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RESUMO

Grandes foram as contribui¢des incorporadas no cendrio contabil nacional com a adaptagdo as
normas internacionais de contabilidade, a partir de entdo, pudemos enxergar de forma mais
transparente a realidade organizacional das empresas brasileiras. O Brasil ¢ um pais tropical
de grande territorio fértil e os fatores climaticos contribuem muito para a grande concentragao
de entidades agricolas, cujo negécio principal esta relacionado diretamente a exploragdo da
terra através de plantagdes. O setor agricola tem grande representatividade na economia
brasileira tendo movimentando 23% do PIB nacional em 2013. Em um pais com vocacao
natural a exploragdo de negocios que envolvem ativos bioldgicos de alta diversificagdo e em
pleno desenvolvimento, torna-se fundamental o aprofundamento a metodologia de avaliagdo
destes ativos. Pela diversificacdao de culturas e plantagdes cultivadas no pais esta pesquisa se
limitou a analise do cultivo da cana-de-ac¢tcar. Muito embora a lei 6.404 de 1976 conhecida
popularmente por lei das S.A.s ja permitisse a aplicabilidade do método de avaliacdo a valor
justo sobre os estoques em geral, a pratica utilizada no Brasil para registro dos ativos
bioldgicos era o método de custo e a constituicao do estoque de produtos agricolas também se
dava da mesma forma. Os ativos bioldgicos eram mensurados por seu custo de constituicao
sem que a contabilidade reconhecesse gradativamente os efeitos das mutacdes naturais
ocasionando impacto nas demonstracdes financeiras apenas no momento da venda. A partir da
promulgacao da lei 11.638 em 2011 que alterou a lei das S.A.s, os ativos biologicos passaram
a ser avaliados a valor justo. Devido a grande complexidade do processo de registro das
mutagdes dos ativos bioldgicos, pretendeu-se com este trabalho responder a seguinte questao
de pesquisa: Como reconhecer ¢ mensurar adequadamente o valor justo dos ativos biologicos
nas empresas que exploram atividades agricolas de agtlicar e alcool ? A pesquisa iniciou-se
com um estudo sobre a estrutura conceitual das demonstragdes financeira, aprofundou-se nas
particularidades da contabilidade no setor de agricultura e se estendeu a analise das notas
explicativas de ativo bioldgicos das cinco empresas listadas na BOVESPA no setor de agticar
e alcool. Concluiu-se que muito embora o Brasil tenha avangado no processo de avaliacdo de
ativos bioldgicos com a aplicagdo do valor justo, as notas explicativas das empresas
analisadas apresentaram-se evasivas quanto aos métodos de avaliagdo a valor justo ¢ a
obtencdo da taxa de desconto utilizada na projecao do fluxo de caixa descontado.

Palavras-chave: Ativo Bioldgico, Contabilidade Agricola, Valor Justo.



ABSTRACT

Large contributions were incorporated into the national accounting scenario with the
adaptation to international accounting standards, from then on, we could see in a more
transparent way the organizational reality of the Brazilian companies. Brazil is a tropical
country of great fertile land and the climatic factors contribute a lot to the large concentration
of agricultural entities whose primary business is related directly to the land exploration by
plantations. The agricultural sector has significant representation in the Brazilian economy
moving 23% of the national GDP in 2013. In a country with natural vocation to explore
business that engages biological assets with high diversification and full development, it
becomes essential to deepening the methodology for valuation of these assets. By diversifying
kind of cultivation and plantations cultivation in the country this study was limited to analysis
the cultivation of sugar cane. Although the 6404 law from 1976 popularly known as the
corporation law, have allowed the applicability of the method of valuation at fair value on
stocks in general practice used in Brazil to record biological assets was the cost method and
the constitution of stock agricultural products also gave the same methodology. Biological
assets were measured at constitution cost without accounting incrementally recognition
effects over natural mutations causing impact on the financial statements only when is sold.
From the promulgation law 11,638 in 2011 that changed the corporation law, biological assets
start to be evaluating by fair value. Due to the great complexity of the registration of the
changes in biological assets, the goal of this study was to answer the following research issue:
How to recognize and adequately measure the fair value of biological assets in companies that
explore agricultural activities of sugar and alcohol ? The research began with a study over the
conceptual framework of financial statements, deepened the particulars of accounting in the
agricultural sector and extended analysis of the explanatory notes of biological assets of five
companies listed on the stock exchange BOVESPA in the sugar and alcohol sector. The study
concluded that although Brazil has advanced in the evaluation of biological assets with the
application of fair value process, open companies explanatory notes were evasive on the
explanation of fair value valuation and the obtaining of the discount rate used in projection of
discounted cash flow.

Keywords: Biological Assets, Agricultural Accounting, Fair Value.
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1 INTRODUCAO

1.1 Situacio Pesquisa

Os ativos bioldgicos representados por animais e plantas vivos, levantam relevantes

questionamentos no Brasil quanto a sua forma de mensuragao a valor justo.

A mensuragdo dos ativos bioldgicos em seu processo de transformacdo durante o
periodo de crescimento, produgdo e procriagdo, representa um grande desafio as empresas

brasileiras devido a sua complexidade e adequagdo as normas internacionais de contabilidade.

Os ativos biologicos sdo divididos em consumiveis: (i) que sdo gados destinados a
produgdo de carne, gado para venda, plantagdo de milho, planta¢do de cana, plantagdo de trigo
e arvores para obten¢do de madeiras, dentre outros e (ii) ndo consumiveis, tais como gado

leiteiro, arvores de fruto e arvores matrizes que ainda permanecem vivas.

Na atividade agricola, as mudancas fisicas dos animais e plantas, seu crescimento ou

diminuicdo, tem correlacao direta com a valorizagao ou depreciagdo dos mesmos.

No Brasil antes das alteragoes da lei 6.404/76 efetuadas através da lei 11.638/11 e do
CPC 29, os ativos biologicos eram mensurados a custo historico, e as demonstragdes
financeiras ndo representavam efetivamente o valor dos ativos da empresa. Com a adogao das
normas internacionais, a cada encerramento de exercicio a empresa deve avaliar os seus ativos
utilizando a mesma metodologia do valor justo, de modo a reconhecer o valor do ajuste

diretamente no resultado do exercicio.

Os ativos biologicos devem ser mensurados pelo seu valor justo e devem ser reduzidos
dos custos de comissdes, taxas de agéncias reguladoras, bolsas de mercadorias e ndo incluem

custo de transportes € outros necessarios para levar os ativos para o mercado.

As companhias t€ém dificuldades em decidir qual a metodologia para apurar o valor
justo e quais as técnicas de mensuragdo mais adequadas a utilizar, uma vez que os ativos
bioldgicos sdo provenientes de varias espécies e formas como: plantas, arvores de frutos,

arbustos, reflorestamentos, gado produtor de leite, gado para corte, aves, peixes, porcos e etc..
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O mesmo ativo bioldgico pode gerar e frequentemente gera diferentes produtos
agricolas. Podemos citar dois exemplos (i) a industria de papel e celulose pode produzir
carvao, ou papel e celulose, as aparas de papel sdo utilizadas para producao de papel
reciclavel, ja na (i) industria de acucar e alcool, com a mesma matéria prima, a cana, se
produz agucar, etanol e bioenergia através do bagago de cana, cada processo produtivo

interfere diretamente no calculo do valor justo.

Com toda esta diversidade e complexidade, a mensuracdo a valor justo ¢ fundamental
para a apresentacdo das demonstragdes financeiras adequadas as novas praticas contabeis

adotados no Brasil.

De acordo com o IAS 41 e o CPC 29:

“Valor justo ¢ a quantia pela qual um ativo pode ser trocado, ou liquidar um passivo,
entre partes conhecedoras e dispostas a isso, numa transacdo em que nao ha relacionamento
9

existente entre as partes”.

As atividades agricolas se estendem a diferentes atividades, tais como: silvicultura
(método natural e artificial de regenerar e melhorar as florestas naturais), safra anual que dure
muitos anos, cultivo de pomares e floricultura, entre outras. As atividades agricolas incluem a
capacidade de alteracdes e transformagdo biologicas. A gestdo dessas alteragdes pode facilitar
e melhorar a qualidade pelo aumento ou estabilizagdo do processo. A gestao destas alteragdes
distingue a atividade agricola de outras atividades similares, tal como a pesca em alto mar,

que independe de gestdo e sua multiplicacdo surge naturalmente.

A transformacdo biologica resulta em alteragdes dos ativos por meio de crescimento
que representa o aumento da quantidade ou aprimoramento na qualidade de um animal ou
planta; esses ativos podem, também, diminuir sua qualidade (no caso de animal ou planta)

e/ou quantidades, por degeneracao.

De acordo com o CPC 29, as companhias podem apenas reconhecer os ativos
bioldgicos, quando ela detém o seu controle e evidéncias que os mesmos irdo gerar beneficios

econOmicos futuros para a companhia.
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Alguns ativos bioldgicos possuem um mercado ativo e o preco cotado neste mercado
pode ser a base apropriada para determinagdo do valor justo. Caso existam diferentes

mercados a empresa deve utilizar o mercado ativo mais relevante.

O valor de mercado para alguns ativos bioldgicos pode ndo ser facilmente encontrado.
Neste caso, na determinagdo do valor justo, a empresa pode utilizar o calculo de valor
presente dos fluxos de caixa liquidos descontados por uma taxa de desconto. Esta apuracao

ndo ¢ simples e leva ao subjetivismo por parte dos administradores.

Os efeitos apurados a valor justo tém os seus reflexos iniciais nos registros contabeis das
empresas, no ativo nao circulante, no patriménio liquido e os correspondentes impostos
diferidos; todavia, os efeitos posteriores devem afetar o resultado do exercicio, além dos

dividendos sobre tais ajustes.

O setor agricola tem grande representatividade na economia brasileira movimentando
parcela substancial do PIB e do consumo dos cidaddos brasileiros. O Brasil tem vocacao
natural na exploragdo de negocios que envolvem ativos biologicos e tem varios segmentos no
ramo de agronegdcios em pleno desenvolvimento. O pais tem extrema importancia na balanca
comercial de ativos bioldgicos, agricultura e agropecudria, com importante representatividade
de alguns produtos tais como a soja, a laranja, a produ¢do de carnes, o leite, a cana de agucar,

dentre outros.

O presente projeto se dedica a um estudo sobre a mensuragdo a valor justo e seus
impactos na apresentacdo das demonstragdes financeiras, dos ativos bioldgicos no Brasil do
setor de consumo ndo ciclico da bolsa de valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) em seu

subsetor de alimentos processados, segmento de Agucar e Alcool.
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1.2 Objetivo do Trabalho

O trabalho tem por objetivo estudar a mensuragdo dos ativos bioldgicos a valor justo
nas empresas agricolas do setor de consumo nao ciclico da BM&FBOVESPA no subsetor de
alimentos processados, segmento de Actcar e Alcool. O objetivo desta pesquisa é examinar e
evidenciar os impactos da aplicagdo da metodologia de valor justo nas demonstragdes

financeiras e no desempenho econémico do setor.

Para tanto sera realizado um estudo dos conceitos tedricos e normativos aplicados ao

setor e os respectivos impactos destas praticas.

O trabalho apresentara a andlise das notas explicativas de ativos bioldgicos, formadas
através de dados das companhias de capital aberto do setor agricola de agucar e alcool listadas
na BM&FBOVESPA com o objetivo de evidenciar distor¢gdes na apresentacdo das

demonstragdes financeiras e seus reflexos na analise de desempenho.

1.3 Justificativas e Contribui¢coes do Estudo

Este trabalho se justifica na medida em que constatamos a aplicabilidade das normas
internacionais para os ativos bioldgicos no setor agricola de agucar e alcool, pela relevante

importancia deste segmento na economia brasileira.

O IAS 41 e o CPC 29 estabelecem o tratamento contabil dos ativos bioldgicos, e
orientam a divulgacdo, em nota explicativa, dos métodos e pressupostos aplicados na

determinagdo do valor justo.

Em face das premissas que envolvem a mensuragdo a valor justo, quando se trata de

ativos bioldgicos, surge a seguinte situacdo problema:

Como reconhecer ¢ mensurar adequadamente o valor justo dos ativos biologicos nas

empresas que exploram atividades agricolas de agucar e alcool?
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A industria agricola de acucar e alcool foi escolhida, pelo teor de sua representacdo na
cadeia produtiva brasileira. Principalmente no que tange aos impactos da aplicabilidade das

normas internacionais nas demonstragoes financeiras.

A principal contribui¢do deste estudo diz respeito a evidenciagdo e aprofundamento
dos impactos e distor¢des oriundos da aplicabilidade da metodologia de valor justo nos ativos
bioldgicos do segmento de aglicar e alcool, observando inclusive, existéncia de impactos que

propiciem avaliagdes subjetivas.

1.4 Metodologia

Segundo Lakatos e Marconi (1996, p. 151), a dissertagdo consiste em “um estudo
sobre um tema especifico ou particular de suficiente valor representativo ¢ que obedece a

rigorosa metodologia”.

Para Umberto Eco, (1985, p.10), a dissertagdo ¢ a abordagem de um s tema, pois

quanto mais se restringe o campo, melhor e com mais segurancga se trabalha.

Para a execucdo deste trabalho, foi utilizado o método de pesquisa, bibliografica e

exploratoria de dados.

A pesquisa bibliografica abrange toda a bibliografia tornada publica em relagdo ao
tema de estudo. De acordo com Lakatos ¢ Marconi (1996, p. 66) “A sua finalidade ¢ colocar o
pesquisador em contato direto com tudo o que foi dito, escrito ou filmado sobre determinado
assunto”. A pesquisa bibliografica teve como objetivo o aprofundamento dos conceitos
teoricos, das demonstragdes financeiras, dos ativos biologicos e da aplicagdo do valor justo
sobre os ativos biologicos do setor agricola de acticar e alcool, ressaltando suas

particularidades.

O estudo exploratorio, de acordo com Cervo e Bervian (1996, p. 49), [...] ¢
normalmente o passo inicial no processo de pesquisa, pela experiéncia e auxilio que traz na
formulacdo de hipoteses significativas para posteriores pesquisas. Os estudos exploratérios
ndo elaboram hipoteses a serem testadas no trabalho, restringindo-se a definir objetivos e

buscar maiores informagdes sobre determinado assunto de estudo.
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Lakatos e Marconi (1985, p. 6), apresentam a pesquisa exploratéria como um grupo
componente de pesquisa de campo e citam trés finalidades da mesma: desenvolver hipoteses,
aumentar a familiaridade do pesquisador com um ambiente, fato ou fendmeno para a

realizagdao de uma pesquisa futura mais precisa ou modificar e clarificar conceitos.

A andlise exploratoria de dados teve como objetivo a sele¢do e analise das notas
explicativas de ativos biologicos de empresas do segmento agricola de actcar e alcool listadas

na BM&FBOVESPA a fim de mensurar o valor justo destes ativos.

1.5 Descricao dos Capitulos

Esta dissertacdo ¢ composta por trés capitulos, sendo que o primeiro se refere a

introdugdo, de forma a abranger:

v" Os objetivos gerais, dando uma breve introdug@o ao tema a ser abordado;
v’ A situagio problema, objetivos do trabalho e metodologia cientifica utilizada; e
v Introdugdo ao segmento agricola sucroalcooleiro, seus impactos

macroecondmicos, tendéncias, importancia do setor e suas particularidades.

O segundo capitulo, “A contabilidade e a agricultura”, faz a revisao de literatura sobre

a contabilidade e sobre as particularidades da contabilidade agricola.

O capitulo terceiro, “Ativos bioldgicos, o valor justo e a interpretagdo das notas
explicativas de ativo biologico das companhias listadas na Bovespa no setor sucroalcooleiro”,
faz a revisdo de literatura dos ativos bioldgicos, das técnicas e aplicabilidades do Fair Value,
da adaptagdo brasileira as normas internacionais ¢ as técnicas de avaliagdo de mercados ativos
e analise de fluxo de caixa descontado, além de analisar e interpretar as notas explicativas de
ativo bioldgico das cinco empresas listadas na BM&FBOVESPA no setor de agucar e alcool ,

comparando a aplicacdo do método de valor justo entre as mesmas.

No final do trabalho ¢ apresentada a conclusao do trabalho, aonde foram apresentadas as
consideragdes finais sobre o tema abordado. O desfecho comtempla opinido critica sobre o

contetido elaborado, respeitando a metodologia empregada.



21

1.6 Introducdo ao setor agricola de acucar e alcool no Brasil

1.6.1 Perspectiva Historica

A cana-de-agucar ou herbacea vivaz ¢ a matéria-prima basica, para producdo de
acucar, do alcool e derivados. Cultivada em paises tropicais e subtropicais, permite que
através de seu caule seja extraida a sacarose para producdo de aglcar, dlcool, aguardente e

derivados, além da bioenergia que pode ser gerada por seu bagaco.

Inicialmente estimava-se que a cana-de-agucar teria surgido cerca de 10.000 anos A.C.
No entanto, estudos recentes, realizados por pesquisadores em escrituras mitologicas de
hindus e, também, nas escrituras sagradas, indicam que a cana pode ser ainda mais antiga,

remontando ao periodo de 20.000 A.C.

A origem da cana ¢ bastante duvidosa. Supostamente, teve origem na Polinésia ou
Papua Nova Guiné, na Oceania, indo ter na Polinésia. Outros estudos apontam o surgimento
dessa cultura na Indonésia, Filipinas ou Norte da Africa. Em 1.000 A.C. aconteceu a expansdo
da cultura na Peninsula Malaia, na Indochina e Baia de Bengala. Anos depois, em 800 A.C., a

cana-de-agtcar chega a China.

A cana-de-acucar foi introduzida na China antes do inicio da era cristd. Seu uso no
Oriente, na forma de xarope, data da mais remota antiguidade. Foi introduzida na Europa
pelos arabes, que iniciaram seu cultivo na Andaluzia. No século XIV j4 era cultivada em toda
a regido mediterrdnea, mas a produgdo era insuficiente, levando os europeus a importarem o
produto do Oriente. A guerra entre Veneza, que monopolizava o comércio do aclcar, e os
turcos, levou a procura de outras fontes de abastecimento. Assim, a cana comegou a ser

cultivada na Ilha da Madeira pelos portugueses e nas Ilhas Canarias pelos espanhdis.

O descobrimento da América permitiu a expansdo das areas de cultura da cana. As
primeiras mudas, trazidas da Ilha da Madeira, chegaram ao Brasil em 1502, e, ja em 1550,
numerosos engenhos espalhados pelo litoral produziam agucar de qualidade equivalente ao
produzido pela India. Incentivado o cultivo da cana pela Metropole, com isengdo do imposto
de exportacdo e outras regalias, o Brasil tornou-se, em meados do século XVII, o maior

produtor de agucar de cana do mundo. Perdeu essa posicdo durante muitas décadas, mas a
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recuperou na década de 1970, com o inicio da producdo de alcool combustivel em escala

comercial (Proéalcool).

A lavoura da cana-de-agucar foi a primeira a ser instalada no Brasil, ainda na primeira
metade do século XVI, tendo seu cultivo ampliado da faixa litordnea para o interior. No
Nordeste, migrou para as manchas umidas do sertdo. Desenvolveu-se em dois tipos de
lavouras: as grandes lavouras voltadas para a producdo e exportagdo do agucar, com uso de
muitos hectares de terra e alto volume de mao-de-obra e a pequena lavoura, empregando mao-

de-obra em reduzida escala, voltada ao consumo préprio ou de pequeno mercado regional.

No Brasil a cana-de-agucar deu sustentagdo ao processo de colonizagdo, tendo sido a
razdo de sua prosperidade nos dois primeiros séculos. Foi na Capitania de Pernambuco,
pertencente a Duarte Coelho, onde se implantou e floresceu o primeiro centro agucareiro do
Brasil, motivado por trés aspectos importantes: a habilidade e eficiéncia do donatério; a terra e
clima favoraveis a cultura da cana; e a situagdo geografica, também favoravel, devido a maior
proximidade da Europa em relagdo a regido de Sdo Vicente (Sao Paulo), outro representativo

iniciador na produg¢do de actcar do Brasil Colonial.

O progresso da industria agucareira foi espantoso no fim do século XVI. Na Bahia a
producdo de agucar comecou apos 1550, pois os indigenas haviam destruido os primeiros
engenhos. Alagoas teve seu primeiro engenho por volta de 1575. Em Sergipe, os portugueses
procedentes da Bahia, iniciaram a produgdo da cana-de-agicar em 1590. Na Paraiba, a
primeira tentativa de introducdo da cultura da cana foi em 1579, na Ilha da Restinga,
fracassada pela invasdo de piratas franceses na regido (a implanta¢do definitiva da cultura da
cana na Paraiba surgiu com seu primeiro engenho em 1587). No Pard, os primeiros engenhos
foram instalados pelos holandeses antes de 1600. Tanto no Par4, quanto no Amazonas, 0s
engenhos desviaram sua producdo para aguardente, em vez de agtcar. A fabricagdo de aglicar
no Ceard comecou em 1622, passando, posteriormente, para a fabricacdo de aguardente. No
Piaui a histéria identifica que a lavoura de cana foi iniciada por volta do ano de 1678 ¢ em
1692 registra-se apenas um engenho em atividade no Rio Grande do Norte que utilizava o

secular carro de boi.
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Na regido nordestina, principalmente Pernambuco, Bahia, Alagoas e Paraiba, reinava a
riqueza devido a monocultura da agroindustria agucareira, que pagava todos os custos e cobria
todas as necessidades da Capitania. Na época da aboli¢do da escravatura (1888), os engenhos
jé tinham incorporado praticamente todas as inovagdes e praticas importantes da indistria do
acucar existentes, na época, em qualquer parte do mundo. Com a aboli¢do, passaram a dispor
de recursos financeiros antes destinados a compra e manutengcdo de escravos. A partir dai
surgiu uma nova etapa na industria agucareira brasileira, com o aparecimento dos chamados

“Engenhos Centrais”, antecessores das atuais Usinas de Agucar.

No Brasil, atualmente, o cultivo de cana-de-aglicar ¢ a terceira maior atividade
agricola do pais em termos de area de produgdo e de valor bruto produzido, superada apenas

pelos cultivos de soja e milho.
Estudos efetuados pelo Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento,
Secretaria de Producdo e Agroenergia apontam que dentre os paises situados na regido mais

propensa a produc¢do de cana-de-agucar, o Brasil ¢ o de maior potencial.

A figura 01 ilustra mundialmente qual ¢ a faixa mais propicia ao cultivo de cana-de-

agucar.

Figura 01 — Distribui¢do geografica da produ¢do mundial de agticar e alcool

Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (2007)



24

Na Africa, a maior parte do territdrio é caracterizada por areas desérticas, portanto,

inviaveis para a produ¢do de cana-de-aglicar. A mesma situacdo ocorre na Australia.

Dessa forma, além do Brasil, os paises com maiores possibilidades de produgao
localizam-se no Sul da Asia, América Central (geralmente, ndo dispdoem de dareas

agricultaveis) e o Norte da América do Sul.

O Brasil, por sua dimensdo continental e diversidade geografica, consegue produzir

praticamente todos os principais produtos agricolas comercializados mundialmente.

A cana-de-acucar, matéria-prima para fabricagdo de agucar e alcool, é produzida de

Norte a Sul do pais, com grande concentracdo na regido centro-sul.

A cana-de-acucar ¢ cultivada principalmente, em clima tropical onde se alternam as
estacdes secas e umidas. Sua floracdo comeca no outono ¢ a colheita se da na estacdo seca,

durante um periodo de 3 a 6 meses.

1.6.2 Mercado de cana-de-acucar no Brasil

No Brasil, o Estado de Sao Paulo, maior produtor, detém 60% da produgao nacional.
Também os estados do Parana, Minas Gerais ¢ a Zona da Mata Nordestina tem fundamental

importancia na produc¢do nacional.

Atualmente no Brasil dentre os seus 27 Estados, 22 produzem cana-de-agtcar. A
regido Centro-sul € responsavel por cerca de 85% da producdo canavieira nacional, sendo que

a Regido Norte-Nordeste produz os 15% restantes.

Apesar da atividade agricola intensa, o Brasil ainda dispde de muita terra agricultavel

para plantio, sem prejudicar as florestas e areas de preservagao.

Estudos realizados pelo ministério da Agricultura apontam que com apenas 5% da area
disponivel para agricultura, seria possivel, praticamente, dobrar a producdo de cana-de-agticar
em todo o pais. Em suas proje¢des estima-se uma expansdo de 2,2 milhdes de hectares de

cana-de-agucar.
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As projecdes de Agronegocio do Ministério da Agricultura Pecuaria e Abastecimento,
para as safras de 2012/2013 a 2022/2013, indicam que os maiores aumentos de producao de
cana-de-agicar devem ocorrer no Estado de Goids, muito embora este ainda tenha uma
producdo pequena. Sdo Paulo, como maior produtor nacional, também projeta expansdes

elevadas de produgdo desse produto.
A figura 02 ilustra a distribuicdo geografica da produgdo de cana-de-agucar no Brasil,
com 15% da producdo nacional de cana-de-agucar localizada na regido Norte-Nordeste e 85%

na regido Centro-Sul:

Figura 02 — Distribuicdo geografica da produgao nacional de agucar e alcool

-

Floresta Amazodnica

Z( Cana o0 acuear
</

Fonte: UNICA — Unido da Industria de Cana-de-Agtcar (2014)
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O setor de cana-de-acucar apresenta acentuada tendéncia de crescimento em suas areas
de plantio, levando-se em consideracdo que a capacidade de produgdo brasileira pode ser

ampliada em decorréncia das demandas internacionais.
De acordo projecdes efetuadas pelo Ministério da Agricultura, Pecudria e
Abastecimento, havera representativo crescimento em area plantada de cana-de-aglicar entre

as safras de 2012/2013 € 2022/2023.

O Grafico 01 ilustra a expectativa de crescimento em areas plantadas de cana-de-

agucar no Brasil:

Grafico 01 — Projecdo de area plantada de cana-de-agucar por milhdo de hectares

2012/2013

2022/2023

Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (2012) adaptado

De acordo com estimativas do Ministério da Agricultura, a producdo de cana-de-
acucar deve apresentar expansdo em todos os estados considerados. As maiores expansoes de
producdo devem ocorrer em Goias, 81.8%; Minas Gerais, 61.2% e Mato Grosso, 27.8%.
Nesses estados a cana deve se expandir através da reducdo de area de outras lavouras e
também em areas de pastagens. Sao Paulo, lider da producdo nacional, deve ter um aumento

de produgdo de cerca de 41.2% na proxima década.
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O grafico 02 demonstra as proje¢des regionais de producao de cana-de-agticar por mil

toneladas.

Grafico 02 — Projecgdes regionais de produgdo de cana-de-agticar

Estado de Goias

GO - Crescimento 82%

95.836

2012/2013 2022/2023

Estado de Minas Gerais

MG - Crescimento 61%

82.539

51.208

2012/2013 2022/2023

Estado do Mato Grosso

W MT - Crescimento 28%

20.851

2012/2013 2022/2023

Estado do Parana

PR - Crescimento 39%

55.225

2012/2013 2022/2023

Estado de Sao Paulo

ISP - Crescimento 41%

466.921

330.695

2012/2013 2022/2023

Demais Estados

" Demais Estados - Crescimento 14%

111.801

2012/2013 2022/2023

Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (2012) adaptado
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O mercado de cana-de-agucar no Brasil ¢ um mercado em plena ascensdo com grande
potencial de expansdo em diversas regides do territério brasileiro. As estimativas de
crescimento do setor propiciam cada vez mais a geragdo de produtos e subprodutos da cana-
de-acticar. Muito embora os investimentos no setor sejam extremamente altos, o retorno sobre
os investimentos sdo a médio e longo prazo, uma vez que a margem operacional ¢ baixa, por

se tratar de uma commodity agricola, na qual o preco € imposto pelo mercado.

1.6.3 Produtos e subprodutos da cana-de-acucar

A cana-de-acucar teve como primeiro objetivo a extracdo de sacarose, que obtida
também através da beterraba, do amido, do milho e do sorgo s@o responsaveis pela geracdao do
acucar. Os portugueses colonizadores do Brasil trouxeram o conhecimento de plantio de cana-
de-agticar ao Brasil adquirido na Europa e iniciaram o plantio da cana-de-agucar em territorio

brasileiro com mao de obra escrava.

A colheita da cana era realizada durante o processo de extragdo da sacarose e, apos o
processo de esmagamento dos caules, efetuava-se o cozimento do caldo até este se

transformar em melado.

O melado em elevada concentragdo, apos resfriado, se solidifica em blocos. O
tratamento destes blocos gera o aglicar bruto ou actucar VHP que € obtido por clarificagdo do
caldo de cana-de-agticar, sem uso de enxofre. Apresenta-se na forma de graos regulares com
cor mais intensa, sendo adequado para processos que exijam sabores e texturas caracteristicos.
E muito utilizado na industria alimenticia como matéria prima para confeitos, panificados e
producao de cereais matinais. A partir do agiicar VHP, por meio de processos de quimicos,
obtém-se o agucar cristal, o agtcar refinado, o agucar liquido (sacarose), o acucar liquido

invertido, o agicar mascavo € o agucar organico.

No século XVI sugiram relatos do surgimento de uma bebida de alto teor alcodlico,
produzida da fermentacdo do melado de cana-de-agucar, o “vinho de cana”. Descoberto pelos
escravos se tornou entdo uma opgao bastante interessante de bebida destilada de baixo custo e
alto teor alcoolico. A “pinga” ou “dgua ardente”, nomes dados pelos escravos a bebida
popular por eles descoberta, se torna entio um subproduto da cana-de-agucar: a Agua

Destilada.
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A fermentagdo do melado de cana-de-agticar produz o Etanol ou Alcool, cuja

aplicagdo e intensidade de preparo geram o Alcool Anidro e o Alcool Hidratado.

O etanol hidratado ou &lcool hidratado ¢ aquele vendido como etanol comum, ou
apenas etanol nos postos de abastecimento automotivos. O etanol hidratado ¢ utilizado na
produgdo de bebidas alcodlicas como a “Agua destilada”, alimentos, cosméticos,
aromatizantes, produtos de limpeza, remédios, vacinas, entre outros produtos, sendo alterado

o processo de pos-fabricagdo para estes casos.

O alcool anidro com graduagdo alcoodlica proxima a 100% possui 0 mesmo processo
de fabricacao do alcool hidratado, no entanto apds a fermentacdo ocorre sua desidratagao,
retirando a agua através do método de destilagdo. O dalcool anidro ¢ utilizado como
combustivel, sendo misturado a gasolina, além de ser utilizado como combustivel também ¢

utilizado na industria quimica como solvente, tintas e aerossois.

Brasil também tem vasta experiéncia na produgdo e uso do alcool como
biocombustivel. As primeiras experiéncias da mistura alcool/gasolina datam do inicio do
século passado. As crises internacionais do petroleo levaram o Brasil a investir no alcool

como alternativa & gasolina. Em1975 foi langado o Programa Nacional do Alcool — Proalcool.

Em 1979 o Brasil langava o 1° veiculo comercial movido exclusivamente a alcool e
em meados da década de 1980 quase 100% dos veiculos novos comercializados no pais eram

movidos a alcool.

Do total de alcool produzido hoje no mundo, o Brasil ¢ responsavel por uma parcela

de 34%, os EUA também produzem em torno de 34% do total mundial e a China cerca de 8%.

A preocupagdo de diversos paises com a redugdo no uso de combustiveis fosseis,
principalmente no ambito do Protocolo de Quioto, leva a crer que no futuro préximo o alcool
se torne uma commodity internacional, sendo que o Brasil devera ser um dos grandes

fornecedores deste produto no mercado internacional.

A partir de marco de 2003, veiculos do tipo bicombustivel passaram a ser

comercializados no Brasil.
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Em 2013, tais veiculos ja representaram, aproximadamente, 98% do total de vendas de

carros novos no Brasil.

Tais veiculos deixam a escolha do tipo de combustivel a ser usado nas maos dos
condutores. Do ponto de vista econdmico, quando o preco do alcool ¢é de até 70% do prego da
gasolina, aquele combustivel é mais vantajoso para o consumidor, levando em consideracao a

diferenca de rendimento dos dois combustiveis.

Em busca de fontes renovaveis para geragao de energia, a biomassa gerada através do

bagaco e da palha de cana sdo utilizadas para geracao de bioenergia.

Estudos realizados pela Agéncia Internacional de Energia (IEA) projetaram um
aumento na producdo de biocombustiveis no Brasil de cerca de 200% nos proximos 20 anos.
As projecoes deste estudo apontam que ird quadruplicar as energias renovaveis no Brasil,
tornando o pais responsavel por 40% da exportacdo mundial de biocombustiveis além de

alavancar o uso de etanol no transporte dos atuais 3% para 8%.

Ainda pensando em sustentabilidade e renovag¢do, surge um novo mercado renovavel
cuja matéria prima também se origina da cana-de-acucar, o plastico verde. O plastico verde
foi criado para tentar diminuir os impactos causados pela industria petroquimica na produgao
e comercializacdo do plastico. Apesar de reciclavel, o plastico comum ¢ oriundo de uma

fracdo do petrdleo chamado nafta, e ¢ um recurso nao renovavel.

A brasileira Braskem, do grupo Odebrecht, foi a primeira empresa a desenvolver a
tecnologia de producdo de plastico com matéria-prima renovavel. O alcool hidratado, obtido
através da cana-de-aglcar, possui as caracteristicas necessarias para a producao do polietileno
e através do polietileno se produz o pléstico verde, que embora possua 0 mesmo tempo de
decomposicao do plastico comum (algumas centenas de anos), retira dioxido de carbono da
atmosfera por meio da plantacio de cana-de-acucar. Cada tonelada de plastico verde

produzido sequestra e fixa até 2,5 toneladas de CO2.

Ainda utilizando as sobras da produgao de cana, estudantes do Estado de Pernambuco
criaram um tijolo feito de bagago de cana de agucar e argila vermelha. O material ecologico

possui as mesmas propriedades da versdo convencional, com a vantagem de ser mais barato e



31

sustentavel. O objetivo dos criadores ndo s6 era desenvolver um novo material de construgao
ecoldgico mas também arrumar um destino para o excesso de lixo que os vendedores de cana-

de-acucar deixavam nas ruas das cidades pernambucanas.

Com a expansdo do agronegdcio, novas possibilidades de terra para plantio estdo
sendo estudadas, e as regides de Cerrados se apresentam bastante interessantes por possuirem
baixo custo territorial por hectare. Atualmente, cerca de 50 milhdes de toneladas de cana-de-
acucar sao produzidas em regides de Cerrado, ocupando 650.000 hectares, aproximadamente,

nos estados de Goias, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e Minas Gerais (Tridngulo Mineiro).
A expansdo canavieira no Brasil deverd ocupar areas de Cerrado de acordo com o
potencial apontado na figura 03 e ainda substituir outras culturas no estado de Sao Paulo, tais

como a pecudria ¢ a laranja.

Figura 03 — Mapa potencial de producdo de solo e clima sem irrigagao.
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Fonte: CTC — Centro de Tecnologia Canavieira (2005)

Por se um produto cultivado desde a colonizacdo do Brasil, grandes avangos e
descobertas cientificas foram obtidas durante estes 500 anos de cultivo de cana-de-agiicar em

territorio brasileiro.
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A figura 04 resume o processo de producdo da cana-de-agucar no Brasil, seus produtos

e subprodutos:

Figura 04 — Processo de produgdo de cana-de-agucar, seus produtos e subprodutos.
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1.6.4 Programa Nacional do Alcool - PROALCOOL

O Programa Nacional do Alcool - PROALCOOL foi criado em 1975 com objetivo de
estimular a produgao do alcool, visando a viabilizagdo e suprimento das demandas internas e

externas de combustivel e posteriormente da politica de combustiveis automotivos

(BIODIESEL, 2007).

Podemos destacar com beneficios a favor da implantagdo do Prodlcool as grandes
melhorias nas condigdes ambientais e o aumento na flexibilidade de producdo de agucar,
permitindo a adequacdo da agroindustria de cana-de-agticar as oscilagdes de prego do

mercado internacional. A implanta¢ao do Proalcool destaca-se em cinco fases distintas:

¢ 1975 a 1979: Nesta fase, os esfor¢cos eram dirigidos a producdo de alcool para a

mistura com gasolina. Os primeiros carros movidos exclusivamente a alcool surgiram em

1978.

¢ 1980 a 1986: Neste periodo ocorreu a afirmagdo do mercado, com o choque do
petréleo no final dos anos 70 o prego do barril triplicou e a compra deste produto passou a
representar 46% da pauta de importagdes brasileiras em 1980. A propor¢do de carros a dlcool

no total de automdveis do pais aumentou de 0,46% em 1979 para 26,8% em 1980.

¢ 1986 a 1995: Neste momento econdmico houve uma estagnagdo do processo, em
1986, o novo cendrio chamado de “contrachoque do petréleo” colocou a prova,
mundialmente, o programa de uso eficiente da energia. Essa crise afetou a credibilidade do
Proalcool, pois, junto com a redu¢do de estimulos do uso deste combustivel, foi responsavel

pelo déficit da demanda e das vendas de automdveis movidos por essa fonte de energia.

e 1995 a 2003: Neste periodo houve uma andlise profunda do cenario

macroecondmico e uma efetiva redefinicdo do processo.

e 2003 a 2013: A partir de 2003 em diante, o Brasil vive uma expansao dos canaviais
com o objetivo de oferecer, em grande escala, o combustivel alternativo. O plantio avanga
além das areas tradicionais, do interior paulista e do Nordeste, e espalha-se pelos cerrados. A

tecnologia dos motores flexfuel veio dar novo folego ao consumo interno de alcool. Hoje a
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op¢do ja ¢ oferecida para quase todos os modelos das industrias de automovel e, os

automoveis bicombustiveis ultrapassaram os movidos a gasolina no mercado interno.

Atualmente o mundo estd empenhado em encontrar uma solu¢ao duradoura para seu
problema energético. A preocupagdo ambiental se somou a reducdo dos estoques e a alta dos
precos dos combustiveis fosseis para valorizar as fontes renovaveis € menos poluentes de
energia. O governo brasileiro tem mostrado interesse em manter o Prodlcool, dado que o
alcool combustivel exerce um importante papel na estratégia energética para um

desenvolvimento sustentado.
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2. A CONTABILIDADE E A AGRICULTURA.

2.1. A Contabilidade

2.1.1. A Contabilidade - um breve relato historico

Desde as épocas mais remotas, observamos civilizagdes utilizando a contabilidade

como ferramenta para o controle patrimonial.

Estudos realizados na antiga Suméria apontam o nascimento da escrituragdo contabil e
do registro da riqueza antes mesmo da escrita comum a 4000 anos A.C, quando ndo existia a
moeda, constatou-se a contagem de ovelhas de um inverno ao outro, apontando uma
compara¢do patrimonial muito primitiva entre dois periodos, ou seja, de forma bastante
rudimentar podemos apontar o levantamento de dois balangos patrimoniais, além da avaliagdo

de seus ativos biologicos.

Os egipcios registravam nas paredes e em seus papiros a escrituragdo ideografica de
suas riquezas, muitas vezes representadas por desenhos de animais, aonde notamos

novamente o controle de ativos bioldgicos.

Para Lopes de Sa (1997, p. 12) “a escrituracdo contabil nasceu antes mesmo que a
escrita comum aparecesse, ou seja, o registro da riqueza antecedeu aos demais, como

comprovam os estudos realizados sobre a questao, na antiga Suméria”.

A Biblia Sagrada, um dos mais antigos livros do mundo, relata em muitas de suas

passagens controles contabeis:

No Evangelho de Lucas capitulo 16, versiculo 1 a 7, identificamos a a¢ao de fraude do
administrador alterando o valor dos recebiveis do seu senhor. O texto biblico esta apresentado

no Anexo 1.

Em Génesis 41.49, identificamos o acumulo patrimonial de trigo e consequente perda

de controle na contagem destes bens. O texto biblico esta apresentado no Anexo II.
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No livro de J6 1.3, um homem muito rico, teve o patrimoénio detalhadamente
inventariado, depois de perder tudo, ele recupera os bens, e um novo inventario ¢ efetuado. O

texto biblico esta apresentado no Anexo III.

Apontasse também o inventario de todos os bens e rendas de Salomao em 1° Reis

4.22-26 ¢ 10.14 417. Os textos biblicos estdo apresentados nos Anexos [V e V.

Ha citagao de um construtor em Lucas 14.28 4 14.30, que faz contas para verificar se o
que dispunha era suficiente para construir uma torre. O texto biblico esta apresentado no

Anexo VL

Em Mateus 18.23 4 18.27, se relata a historia de um devedor, que foi perdoado de sua

divida registrada. O texto biblico esta apresentado no Anexo VII.

Primeiramente, como ndo existia uso da moeda, utilizava-se o escambo ou troca de
mercadorias para aquisicdo de bens e mutacdo do patrimonio, em geral se trocava produtos

agricolas ou seus subprodutos.

2.1.2 O método de partidas dobradas

O conceito do periodo da literatura da contabilidade difundido por Lopes de S& (1997,
p. 17), marca a divulgagao das primeiras obras sobre a técnica dos registros patrimoniais, com

destaque para a obra Tractatus, de Luca Pacioli em 1.494.

Segundo IUDICIBUS (2010, p 26):

“1494 — Luca Pacioli publica, em Veneza, a Summa de Aritmetica Geometria,
Proportioni et Proporgionalitad, na qual se distingue, para a histéria da Contabilidade, o
Tractatus de Computis et Scrituris, marco basico na evolugdo da Contabilidade”. Nesse
tratado, talvez pela primeira vez, o método contabil ¢ explicado integralmente a partir do

inventario. Pacioli é considerado, portanto o “pai dos autores de Contabilidade”.

Desde 1494 até os dias atuais, ndo foram evidenciados métodos de registros contabeis

que substituissem o método de partidas dobradas. Muito embora, hé indicios de que o trabalho



37

de Luca Pacioli tenha sido o registro e a consolidagdo de outros estudiosos, o que nos leva a
crer que Luca Pacioli ndo foi efetivamente o inventor do método de partidas dobradas, mas

sim o primeiro a documentar a existéncia e eficiéncia do mesmo.

Em 1894 o matematico Arthur Cayley chamou o método de partidas dobradas “como a
teoria de Euclides de uma unidade de relagdo absolutamente perfeita”. Considerando que a

duabilidade envolvida na partida-dobrada parece ser tnica e absoluta.

Constatamos que até os dias atuais os registros contabeis continuam sendo efetuados
pelo método matematico de espiral ou partidas-dobradas, e através das informagdes

registradas por ele, podemos montar as demonstragdes financeiras.

2.1.3. O objetivo da contabilidade

A Contabilidade tem como funcdo principal informar as mutacdes de natureza
quantitativa ou qualitativa, pertinentes ao patrimonio das entidades. Além de apresentar uma
posicdo estatica do patriménio da entidade, a contabilidade reflete o controle das operacdes
realizadas por uma entidade, suas demonstragdes patrimoniais podem ser utilizadas como

comparativos entre periodos e possibilitam a projecdo patrimonial.

As entidades se caracterizam como toda pessoa fisica ou juridica passivel de controle

patrimonial.

De acordo com a deliberagdo CVM n° 29 de 1986:

“A Contabilidade ¢, objetivamente, um sistema de informagdo e avaliagdao destinado a
prover seus usuarios com demonstragdes e analises de natureza econdmica, financeira, fisica e

de produtividade, com relagdo a entidade objeto de contabilizacao”.

A contabilidade representa um sistema de informagdo que contem um sistema de
mensuracao intrinsecamente, ou seja, dentro do sistema de contabilidade existe outro sistema

de mensuracao que permite o controle das mutacdes do patrimdnio das entidades.
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A contabilidade como uma ciéncia social, pode ser considerada como um arquivo
basico de informacgdes, que pode ser utilizado de forma flexivel como objetivo de obter
diversas informagdes financeiras que podem ser agrupadas de acordo com a necessidade de

cada usuario.

De acordo com a sintese efetuada pelo IUDICIBUS (2010, p 4), sobre o relatorio do
grupo de estudos sobre os objetivos dos demonstrativos financeiros divulgado pelo American

Institute of Certified Public Accountants — AICPA em 1973, podemos observar que:

“A funcdo fundamental da contabilidade tem permanecido inalterada desde seus
primordios. Sua finalidade ¢ prover os usuarios dos demonstrativos financeiros com
informagdes que os ajudardo a tomar decisdes (...) o objetivo bésico dos demonstrativos

financeiros ¢ prover informagao util para a tomada de decisdes econdmicas.”

No entendimento de Marion (2009, p 28), “A contabilidade ¢ o instrumento que

fornece o maximo de informagdes uteis para a tomada de decisdes dentro e fora da empresa.”

A informacgdo contabil ¢ de utilidade publica, ¢ utilizada por diversos usudrios com
objetivos relativamente diferentes, se fossemos trabalhar para atender a todos os usudrios nao
seriamos eficientes, muito embora, ndo possamos nos aprisionar na proposta atual de
demonstragdes financeiras. Desta forma, em atendimento a legislacdo societiria vigente
estabelecida pela lei 6.404/76 e suas ulteriores alteracdes promulgadas pela lei 11.638/11,
elaboramos as demonstragdes financeiras em padrdo internacional com fim de apresentarmos
padronizagdo, permitindo andlise entre empresas de forma global. Obviamente as informagdes
contabeis sao muito amplas e sua aplicagdo ndo deve se limitar a aplicagdo dos

demonstrativos basicos.

2.1.4. A adaptacao do Brasil as normas internacionais de contabilidade

Aproveitando se da situagdo os governantes no geral, utilizam as demonstragdes

financeiras como base tributaria para o recolhimento de impostos e contribui¢des obrigatdrias.

Este aplicabilidade prejudicou a contabilidade no Brasil por muito tempo, pois as leis

e normas relacionadas a tributos afetavam significativamente as demonstra¢des financeiras de
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forma que se fazia necessario o levantamento de dois grupos de demonstragdes financeiras
com objetivos totalmente diferentes 1) demonstragdes financeiras societdrias e ii)
demonstragdes financeiras fiscais. Na pratica, até a publicag¢ao da lei 11.638/11 nitidamente se
notava que as empresas levantavam apenas o balango fiscal. Basicamente isso se dava, pois as
empresas ndo possuiam obrigatoriedade de atender a lei societdria em muitos casos, nao
tinham interesse em efetuar trabalho duplicado e principalmente por que ndo existe

penalidade para o descumprimento desta divulgacao.

A lei das S.As e suas alteragdes, vieram entdo transformar a contabilidade no Brasil,
de uma contabilidade efetivamente fiscal e de registros objetivos, para uma contabilidade
analitica, com senso critico, aonde o usuario teve que se transformar de um mero registrador

para uma efetivo analista.

A seguir ilustraremos algumas das demonstragdes financeiras seguindo as regras
estabelecidas pela lei das S.As, pelos CPCs e legislativos societarios pertinentes, nosso foco
ndo ¢ desmiucar o emaranhado fiscal que se germinou sobre as demonstracdes financeiras,
nossa andlise se limitard a senda societdria, muito embora no item 3 deste capitulo,
abordaremos brevemente o tratamento fiscal do ativo bioldgico no brasil no mercado de

agucar e alcool.

2.2 Estrutura das Demonstracoes Financeiras

As demonstragdes financeiras t€ém como objetivo sintetizar, as movimentacdes
patrimoniais da companhia em determinada data. As notas explicativas sdo complementares
as demonstragdes financeiras ¢ tém a fun¢do de suporta-las, dando detalhes das transagdes

efetuadas.

A lei das S.As, terminologia como ¢ conhecida a Lei n°. 6.404/76, suas alteracdes
introduzidas pela Lei n° 11.638/07 e os pronunciamentos emitidos por este Comité de
pronunciamentos contabeis - CPC estabelece que, obrigatoriamente ao final de cada exercicio
social, a companhia ou sociedade anonima (cujo capital ¢ dividido em agdes), terd de elaborar
com base na escrita contabil as demonstragdes financeiras ou demonstragoes contabeis abaixo

discriminadas:
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- Balango Patrimonial

- Demonstragdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados
- Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio

- Demonstra¢ao das Mutagdes do Patrimonio Liquido
- Demonstracao dos Fluxos de Caixa

- Demonstragdo do Valor Adicionado

Com o objetivo de focar a analise do mercado agricola de cana-de-agticar, o trabalho
se limitara a explanag¢do do balango patrimonial, da demonstragdo do resultado do exercicio e
do fluxo de caixa aplicado ao agro negocio de agucar e alcool, a fim de introduzir ferramentas

contdbeis essenciais para analise do valor justo.

2.2.1. Balan¢o Patrimonial

O balanco patrimonial ¢ a ferramenta que possibilita a representacdo estatica da

situacdo patrimonial e financeira de uma empresa em determinado momento.

Esta ferramenta fundamental para a contabilidade se adapta a todos os tipos de

negocios, equalizando anélises comparativas.

Segundo Assaf Neto (2007, p. 67):

“[...] pelas relevantes informagdes de tendéncias que podem ser extraidas de seus
diversos grupos de contas, o balango servird como elemento de partida indispensavel para o

conhecimento da situagdo econdmica e financeira de uma empresa.

O balango patrimonial ¢ dividido em trés grandes grupos: ativo, passivo e patrimonio

liquido.

Os ativos representam os bens e direitos de propriedade da empresa e possuem as
seguintes caracteristicas: representa bem ou direito para a empresa; ser de posse, propriedade
e controle de empresas; ter mensuragdo monetaria, podendo ser avaliado em dinheiro e trazer

beneficios presentes e futuros para a empresa.
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Os passivos representam todas as dividas e obrigacdes que a empresa tem com
terceiros. O passivo ¢ uma obrigagdo exigivel, de forma que no momento do vencimento, a

mesma sera exigida e devera ser liquidada.

O patriménio liquido representa os investimentos efetuados pelos acionistas da
companhia, denominado contabilmente como capital. O patriménio liquido também sofre
mutagdes através dos rendimentos resultantes do capital aplicado, ou seja, através dos lucros

gerados.

Em realidade, tanto o passivo quanto o patrimonio liquido representam obrigacdes da
empresa, sendo o passivo para com terceiros, (Capital de Terceiros) e o patriménio liquido

para com os acionistas (Capital Proprio).

Todos estes grupos possuem subgrupos aonde sdo classificadas diversas contas em
ordem decrescente de liquidez para o ativo e em ordem decrescente de exigibilidade para o

passivo e patrimonio liquido.

A tabela 01 ilustra a apresentagdo do balango de acordo com a orientagdo OCPC 02 do
Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC. A rubrica de Ativos Bioldgicos ndo consta do

OCPC 02, no entanto, ¢ uma pratica de mercado apresentar como proposto:
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Tabela 01 — Apresentacdo do balango

ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO

Ativo Circulante Passivo Circulante
Ativo Nao-Circulante Passivo Nao-Circulante
Realizdvel em Longo Prazo Patrimonio Liquido
Investimento Capital Social
Imobilizado (-) Gastos com Emissao de Agoes
Ativos Biologicos Reservas de Capital
Intangivel Reservas de Capital

Opgdes Outorgadas Reconhecidas
Reservas de Lucros

Acdes em Tesouraria

Ajustes de Avaliagdo Patrimonial
Ajustes Acumulados de Conversao
Prejuizos Acumulados

Fonte: OCPC 02 (2008), adaptado

Algumas consideracdes merecem destaque na nova estrutura do balanco patrimonial
introduzida pela lei 11.638/07, tais como: introdu¢do do grupo de intangiveis, ajustes a valor
presente e prémios na emissdo de Debéntures a apropriar, a reestruturacdo do diferido, a
extingdo da reserva de reavaliacdo em substitui¢do ao ajuste de avaliagdo patrimonial ¢ a

extin¢do da conta lucros acumulados.

As transagdes registradas no ativo circulante sdo as mais liquidas do balango
patrimonial, representam operagdes efetuadas em curto prazo (360 dias ou um ano), nesta
rubrica sdo registradas as disponibilidades, o contas a receber, os estoques e outros valores a

receber e a realizar.

O ativo ndo-circulante contempla as operagdes de realizdvel a longo prazo

representadas por bens e direitos a receber ou a realizar com prazo superior a um ano.

Com o advento da Lei 11.638/07 o artigo 178° da Lei 6.404/76 o ativo permanente foi

dividido em investimentos, imobilizado, intangivel e diferido, estando alocados dentro dos
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ativos ndo circulantes. Muito embora, ndo esteja apresentado na classificacdo do balango
apresentado pelo o OCPC 02, o ativo bioldgico tem se mostrado integrante do ativo

permanente nas notas explicativas de empresas do setor de agronegocios.

O passivo circulante registra as obrigagdes de curto prazo (360 dias ou um ano), tais
como duplicatas e contas a pagar, impostos a recolher, empréstimos e financiamentos dentre

outras obrigagoes.

No passivo ndo-circulante, sdo registradas as operagdes de empréstimos e

financiamentos, bem como outras obrigagdes com vencimento superior a um ano.

Com a alteragdo na lei das S/As o grupo “resultado de exercicios futuros” foi extinto

do passivo.

Todas estas modificagdes instituidas pela lei das S.As tiveram como objetivo

aproximar a contabilidade brasileira das normas internacionais.

2.2.2. Demonstracido do Resultado do Exercicio - DRE

Instituida pelo artigo 187 da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das
Sociedades por A¢des), a demonstragdo de resultado do exercicio - DRE representa o resumo
das transacdes realizadas pela empresa em um determinado periodo, usualmente em um

exercicio social ou 12 meses.

Na interpretagdo do artigo 187 da lei 6.404 efetuada por MARTINS,
GELBCKE,SANTOS ¢ IUDICIBUS (2013, P 4):

“[...] a Demonstracdo do Resultado do Exercicio deve ser apresentada de forma
dedutiva, com os detalhes necessarios das receitas, despesas, ganhos e perdas e definindo
claramente o lucro ou prejuizo liquido do exercicio, e por agdo, sem confundir-se com a conta

de Lucros Acumulados, onde ¢ feita a distribui¢cdo ou alocacao do resultado.”
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A DRE ¢ elaborada simultaneamente com o balango patrimonial e tem como objetivo
apurar o lucro ou prejuizo do periodo. As contra partidas patrimoniais que ndo sdo alocadas
diretamente no balanco patrimonial sdo registradas na DRE com objetivo de elaborar a

apuragao dos resultados de determinado periodo.

A Demonstragdo do Resultado do Exercicio ¢ uma sintese das transacdes de receitas e
despesas de uma entidade em determinado periodo ou exercicio social. E apresentada
verticalmente aonde as receitas se subtraem das despesas, apurando-se o resultado,( lucro ou

prejuizo do exercicio.

Segundo Marion (2003, p. 127):

“[...] a DRE ¢ extremamente relevante para avaliar desempenho da empresa e a
eficiéncia dos gestores em obter resultado positivo. O lucro € o objetivo principal das

ER) . . . ) ;.
empresas”. Portanto, uma das fontes principais de recursos da empresa ¢ o Lucro do exercicio

que, sem duvida, fortalece a situagdo econdmico-financeira da empresa.

As empresas deverdo discriminar na Demonstracdo do Resultado do Exercicio:

- A receita liquida das vendas e servigos, o custo das mercadorias e servigos vendidos

e o lucro bruto;

- As despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das receitas, as

despesas gerais e administrativas, e outras despesas operacionais;

- O lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras despesas;

- O resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a provisdo para o
imposto;

- As participacdes de debéntures, empregados, administradores e partes beneficiarias,
mesmo na forma de instrumentos financeiros, ¢ de instituicdes ou fundos de assisténcia ou

previdéncia de empregados, que ndo se caracterizem como despesa;

- O lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante por agao do capital social.



45

A demonstracao do resultado do exercicio sintetiza todas as operagdes realizadas pela
empresa que impactaram o resultado do exercicio. Através desta ferramenta ¢ possivel efetuar

a andlise dos ganhos da empresa versus os gastos aplicados.
A DRE ¢ ferramenta fundamental para analise das demonstracdes financeiras, além de
se completar ao balango patrimonial, sua apresentagdo dedutiva expde claramente a

rentabilidade ou perda de determinada empresa em determinado periodo.

A tabela 02 apresenta o modelo simplificado da demonstracdo do resultado do exercicio de

acordo com a lei 6.404/76 ¢ alteracdes.

Tabela 02 — Modelo simplificado da demonstragao do resultado do exercicio.

Demonstracio do Resultado do Exercicio

Receita Liquida
(-) Custo Mercadoria Vendida
Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais
(-) resultado Liquido Financeiro

Lucro Operacional
(-) Imposto de Renda e Contribui¢do Social

Lucro Liquido

Fonte: Lei das S.As, adaptado



46

2.2.3 Demonstracao dos Fluxos de Caixa — DFC

A demonstragdo dos fluxos de caixa ou DFC passou a ser obrigatoria no Brasil para as
companhias abertas somente ap6s as modificagdes efetuadas pela lei 11.638/11 nos artigos

176 e 188 da lei 6.404/76.

O artigo 176 paragrafo 6° da lei 6.404/76 e suas alteragdes promulgadas pela lei
11.638/11 estabelece que somente as empresas de capital fechado com patrimonio liquido
superior a 2.000.000,00 (dois milhdes de reais) tem obrigatoriedade da divulgacao da DFC ao

mercado.

Uma das novidades apresentada pela lei 11.638/11 foi a obrigatoriedade da De-
monstra¢ao dos Fluxos de Caixa (DFC), em substitui¢do a antiga DOAR — Demonstragao das

Origens e Aplicacdes de Recursos.

Antes da aprovacdo da lei 11.638/2007, o IBRACON (Instituto dos Auditores Inde-
pendentes do Brasil), através da NPC 20/1999, e a CVM (Comissao de Valores Mobilidrios),

ja recomendava a apresenta¢ao da DFC como informagdo complementar.

2.2.3.1 Fun¢ao da DFC

A DFC ¢ ferramenta fundamental para identificar a contra partida das movimentagdes
ocorridas no grupo do ativo circulante disponivel, aonde ¢ registrada a movimentagdo de

caixa e bancos.

Marion (2009, p.446) diz que “por meio do planejamento financeiro o gerente sabera o
montante certo em que contraird empréstimos para cobrir a falta (insuficiéncia) de fundos,
bem como quando aplicar no mercado financeiro o excesso de dinheiro, evitando, assim, a
corrosao inflaciondaria e proporcionando maior rendimento a empresa”.

Segundo MARTINS, GELBCKE, SANTOS e IUDICIBUS ( 2010, p. 565):

“O objetivo primario da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) € prover in-
formagdes relevantes sobre os pagamentos e recebimentos, em dinheiro, de uma empresa,

ocorridos durante um determinado periodo”.
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A DFC ¢ uma demonstracdo financeira dindmica extremamente importante para a
administracdo corporativa, através dela ¢ possivel avaliar todas as origens e dispéndios de

caixa.

Podemos observar de forma simpléria, que todos os pagamentos e recebimentos
efetuados geram mutagdes na conta de caixa e bancos e consequentemente na DFC. As

transagoes de caixa e banco sao matéria prima essencial para a elaboragao da mesma DFC.

Muitas transagdes causam mutagdes no caixa e consequentemente na DFC, algumas
aumentando o disponivel outras reduzindo. Podemos segregar as transagdes de caixa em dois
grupos: a) Transa¢des que aumentam o disponivel e b) transa¢des que reduzem o disponivel.
A seguir pontuamos alguns exemplos na tabela 03:

Tabela 03 — Exemplos de transagdes que afetam caixa e bancos:

Exemplo de Transac¢oes no Aumento Reducio ..
disponivel: Disponivel @8 Disponivel Atividades:
Aumento de Capital X - Financiamento
Compra ativos imobilizados - X Investimento
Empréstimo Bancério X - Financiamento
Financiamentos X - Financiamento
Pagamento de Dividendos - X Financiamento
Pagamento de Duplicatas - X Operacionais
Pagamento de Funciondrios - X Operacionais
Pagamento de Juros e Encargos - X Financiamento
Recebimento de Juros Ativos X - Operacionais
Recebimentos de Duplicatas X - Operacionais
Redugdo de Capital - X Financiamento
Venda de Ativos Nao Circulantes X - Investimento

Fonte: Manual de Contabilidade Societaria, adaptado

A DFC ¢ uma ferramenta que permite ao administrador financeiro melhorar o
planejamento financeiro da empresa, conseguindo, com isso, que o caixa fique livre de

excessos € que a empresa conheca antecipadamente as suas necessidades de dinheiro.
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A DFC devera sempre ser comparada com o desempenho efetivo do caixa, para fins
previsdes orcamentarias e de investimentos, com objetivo de tornar-se cada vez mais objetiva

e proxima da realidade.

2.2.3.2 Estruturaciao da DFC

O artigo 188 da lei 6.404/76 estabelece que para a demonstracdo dos fluxos de caixa

indicardo, no minimo:

I - As alteragdes ocorridas, durante o exercicio, no saldo de caixa e equivalentes

de caixa, segregando-se essas alteracdes em, no minimo, 3 (trés) fluxos:

a) das operagoes;
b) dos financiamentos; e

¢) dos investimentos;

A norma contabil responsavel por esta normatiza¢ao no Brasil é o Pronunciamento
Técnico CPC 03 — Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Esse pronunciamento determina a

estruturacdo da DFC em trés atividades: operacionais, de investimentos e de financiamentos.

Segundo a MARTINS, GELBCKE, SANTOS e IUDICIBUS (2010, p.567), as
atividades operacionais “envolvem todas as atividades relacionadas com a producado e entrega
de bens e servicos e os eventos que nao sejam definidos como atividades de investimento e

financiamento”.

Segundo CPC 03 as atividades operacionais sdo as principais atividades geradoras de

receita da entidade e outras atividades diferentes das de investimento e de financiamento.

As atividades operacionais sdo movimentadas pelas receitas e gastos decorrentes da
atividade principal da empresa (industrializacdo, comercializagdo ou prestagcdo de servicos).

Atividades estas totalmente correlacionadas com o capital circulante liquido da empresa.

As atividades de investimento se referem as transagdes onde a empresa utilizou as

sobras de caixa e aplicou, investiu recursos visando um beneficio futuro.
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De acordo com o CPC 03 as atividades de investimento sdo as referentes a aquisicao e
a venda de ativos em longo prazo e de outros investimentos nao incluidos nos equivalentes de

caixa.

As Atividades de Investimento sdo operagdes que acarretam impacto nas operagoes
em longo prazo, no imobilizado, nos investimentos e no intangivel, bem como as entradas por

venda de ativos dos respectivos subgrupos de contas.

Ja as atividades de financiamento, ao contrario das atividades de investimento,
referem-se as transagdes onde a empresa toma recursos emprestados, geralmente, quando ha

uma escassez de caixa.

Atividades de financiamento sdo aquelas que resultam em mudangas no tamanho e na
composicao do capital proprio e no endividamento da entidade, ndo classificadas como

atividade operacional. (CPC 03).

As Atividades de Financiamento se relacionam com os recursos obtidos no Passivo
Nao Circulante ¢ no Patrimoénio Liquido. Devem ser incluidos aqui os empréstimos e
financiamentos de curto prazo. As saidas correspondem a amortizacdo destas dividas e os
valores pagos aos acionistas a titulo de dividendos, distribui¢do de lucros e juros sobre capital

proprio.

Algumas transagdes ndo afetam o caixa e devem ser eliminadas na elaboragdo da DFC,
exemplificamos algumas delas: a) deprecia¢do, amortiza¢do e exaustdo; b) perdas estimadas
em créditos de liquidagao duvidosa; c) efeitos da avaliagdo pelo método de equivaléncia

patrimonial, dentre outras.

O resultado final da DFC ser4 a soma algébrica dos resultados liquidos de cada uma
das atividades, que deverd ser conciliada com a diferenga entre os saldos respectivos das
disponibilidades, isto ¢, entre o inicio ¢ o fim do periodo considerado (MARTINS,

GELBCKE, SANTOS e IUDICIBUS, 2010, p.573).
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O fluxo de caixa pode ser elaborado por duas metodologias:

a) pelo método direto e;

b) pelo método indireto.

2.2.3.3 Apresentacio da DFC pelo método direto

No método direto as atividades operacionais sdo elaboradas utilizando os reais

recebimentos de clientes, pagamentos de fornecedores e pagamentos de despesas.

Segundo a MARTINS, GELBCKE, SANTOS e IUDICIBUS (2010, p.573), “o método
direto explicita as entradas e saidas brutas de dinheiro dos principais componentes das
atividades operacionais, como os recebimentos pelas vendas de produtos e servicos e 0s

pagamentos a fornecedores e empregados”.

O fluxo de caixa direto parte dos saldos anteriores das contas contdbeis de caixa e
bancos e classificam suas entradas e saidas de caixa de acordo com suas atividades. A tabela

04 abaixo exemplificara o modelo de método direto apresentado pelo CPC-03:



Tabela 04 — Modelo de demonstragao de fluxo de caixa direto.

Demonstraciao dos Fluxos de Caixa pelo Método Direto

Fluxos de Caixa das atividades operacionais

Recebimentos de Clientes

Pagamentos a fornecedores e empregados
Caixa gerado pelas operagdes

Juros pagos

Imposto de renda e contribuigdo social pagos

Imposto de renda na fonte sobre dividendos recebidos

Cuaixa liguido proveniente das atividades operacionais

Fluxos de caixa das atividades de investimento

Aquisicao da controlada X (Nota A)
Compra de ativo imobilizado (Nota B)
Recebido pela venda de equipamento
Juros recebidos

Dividendos recebidos

Cuaixa liqguido usado nas atividades de investimento

Fluxos de caixa das atividades de financiamento
Recebido pela emissao de agdes

Recebido por empréstimo a longo prazo
Pagamento de passivo por arredamento

Dividendos pagos

Cuaixa liqguido usado nas atividades de financiamento

Aumento liquido de caixa e equivalente de caixa

Caixa e equivalente de caixa no inicio do periodo (Nota C)

Caixa e equivalente de caixa ao fim do periodo (Nota C)

Fonte: CPC 03

30.150

27.600
2.550
-270
-800
-100

1.380

-550
-350
20
200
200

-480

250
250

-1.200

-790
110

120
230

51



52

2.2.3.4 Apresentacio da DFC pelo método indireto

Para se elaborar a DFC pelo método indireto, a diferenca estd nas atividades
operacionais. Ao invés de apresentarem os reais recebimentos de clientes e pagamentos de
fornecedores e despesas, serdo elaboradas ajustando-se o lucro liquido e considerando as

variagOes das contas patrimoniais relacionadas com a DRE.

O método indireto ¢ o mais utilizado pelas empresas, pois sua elaboracdo ¢ mais
simples, mas, ¢ o método direto o preferido para a tomada de decisdo, uma vez que para os
usuarios seria muito mais interessante conhecer os reais recebimentos de clientes e os

pagamentos de fornecedores e de despesas.

A tabela 05 exemplifica uma demonstracdo de fluxo de caixa pelo método indireto.



Tabela 05 — Modelo de demonstracao de fluxo de caixa indireto.

Demonstracio dos Fluxos de Caixa pelo Método Indireto

Fluxos de Caixa das atividades operacionais

Lucro liquido antes do imposto de renda e contribui¢@o social ~ 3.350

Ajustes por:

Depreciacao 450
Perda Cambial 40
Renda de investimentos -500
Despesas de Juros 400
3.740
Aumento nas contas a receber de clientes e outros -500
Diminuigao nos estoques 1.050
Diminuigdo nas contas a pagar - fornecedores 1.740
Caixa provenientes das operagdes 2.550
Juros pagos -270
Imposto de renda e contribuigdo social pagos -800
Imposto de renda na fonte sobre dividendos recebidos -100
Caixa liguido proveniente das atividades operacionais 1380

Fluxos de caixa das atividades de investimento

Aquisigao da controlada X -550
Compra de ativo imobilizado (Nota B) -350
Recebimento pela venda de equipamento 20
Juros recebidos 200
Dividendos recebidos 200
Caixa liguido usado nas atividades de investimento _-480

Fluxos de caixa das atividades de financiamento

Recebimento pela emissao de agdes 250
recebimento por empréstimos a longo prazo 250
Pagamento de obrigacdo por arrendamento -90
Dividendos pagos 120(;
Cuaixa liqguido usado nas atividades de financiamento -790
Aumento liquido de caixa e equivalente de caixa 110
Caixa e equivalente de caixa no inicio do periodo 120
Caixa e equivalente de caixa ao fim do periodo 230

Fonte: CPC 03
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2.2.4  Fluxo de Caixa Descontado

Segundo Assaf Neto (2003, p 586): “Uma empresa ¢ avaliada por sua riqueza
econOmica expressa a valor presente, dimensionada pelos beneficios de caixa esperados no
futuro e descontados por uma taxa de atratividade que reflete o custo de oportunidade dos

varios provedores de capital.

Em um processo de avaliagdo, muitos métodos podem ser utilizados, devendo-se
sempre avaliar o objetivo e caracteristica de cada situagdo. O fluxo de caixa descontado ¢ uma

destas ferramentas que possibilita a avaliacdo de uma empresa ou bem.
Além do fluxo de caixa descontado, outras técnicas de avaliagdo podem ser utilizadas:

1. Técnicas comparativas de mercado. Procura obter o valor do bem efetuando a

comparagado com similares no mercado.

2. Técnicas baseadas em ativos e passivos contabeis ajustados. Baseia-se em

demonstragdes contabeis cujos ativos e passivos ja estdo ajustados a valor de mercado.

3. Técnicas baseadas no desconto de fluxos futuros de beneficios. Parte da premissa de
que o valor da entidade deve ser auferido com base em sua potencialidade de geracdo de

beneficio econdmico futuro.

Para se obter o fluxo de caixa descontado deve-se utilizar a seguinte formula:

2 3 n
VE=FCL (ano 1)+FCL (ano 2)+FCL (ano 3)+..FCL (anon) (I+r) (I+r) (I+r) (I+7r)

O fluxo de caixa descontado pode ser mensurado de duas formas, i) pelo fluxo de
caixa dos acionistas divulgados nas demonstragdes financeiras oficiais, ou, ii) pelo fluxo de
caixa livre. A diferenca entre o fluxo de caixa dos acionistas e fluxo de caixa livre ¢
basicamente o valor da divida. Esta pesquisa se limitara a analise de fluxo de caixa dos

acionistas.
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O fluxo de caixa descontado projeta os resultados futuros de uma empresa e traz os

montantes a valor presente através de uma taxa de desconto.

A taxa de desconto pode ser obtida através do (i) custo médio ponderado de capital
WACC e (ii) através do custo de capital proprio obtido pelo do modelo de precificagdo de
ativo CAPM.

O WACC ¢ calculado pela seguinte formula:

R=KE* E +KD%* D
(E+D) (E+D)

R: taxa de retorno

KE: Corresponde ao custo do capital proprio
KD: Custo do capital de terceiros

E: Valor total do capital proprio

D: Valor total do capital de terceiros

E+D: Valor total da empresa

Para o modelo CAPM, a taxa de desconto deve incluir uma taxa livre de risco da
economia, mais o coeficiente beta que representa um prémio de remuneragdao sobre o risco
sistematico do ativo. Utiliza-se esse modelo na metodologia do fluxo de caixa dos acionistas,

sendo definida pela seguinte formula:

O CAPM ¢ calculado pela seguinte formula:

R = Rf + B * (Rm-Rf)

R: Taxa de retorno
Rf: Taxa de retorno de ativos livres de riscos
B3: Coeficiente beta (medida de risco sistematico)

Rm: Retorno de mercado
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O objetivo da exposi¢ao deste tema é dar um breve relato ao fluxo de caixa descontado
e a taxa de desconto com a inten¢do de subsequentemente analisarmos as notas explicativas

de ativo bioldgico do setor de agucar e alcool no Brasil.

2.2.5 Notas Explicativas as Demonstrac¢oes Financeiras

O artigo 176 da lei 6.404/76 e suas ulteriores modificagdes estabelecidas pela lei
11.638/11, prevé que:

"As demonstragdes serdo complementadas por Notas Explicativas e outros quadros
analiticos ou demonstracdes contdbeis necessarios para esclarecimento da situagdo

patrimonial e dos resultados do exercicio".

O art. 36 MP 449/2008, convalidada pelo art. 37 da Lei 11.941/2009, alterou o § 5°, do

art. 176 da Lei das S/A menciona, determinando que as companhias devem:

I - apresentar informagdes sobre a base de preparagdo das demonstra¢des financeiras e
das praticas contabeis especificas selecionadas e aplicadas para negdcios e eventos

significativos;

IT - divulgar as informacdes exigidas pelas praticas contdbeis adotadas no Brasil que

ndo estejam apresentadas em nenhuma outra parte das demonstragdes financeiras;

Il - fornecer informagdes adicionais nao indicadas nas proprias demonstracdes

financeiras e consideradas necessarias para uma apresentacao adequada; e

IV - indicar:

a) os principais critérios de avaliagdo dos elementos patrimoniais, especialmente
estoques, dos calculos de depreciagdao, amortizagdao e exaustdo, de constituicdo de provisoes
para encargos ou riscos, ¢ dos ajustes para atender a perdas provaveis na realizagdo de

elementos do ativo;

b) os investimentos em outras sociedades, quando relevantes;
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¢) o aumento de valor de elementos do ativo resultante de novas avaliagdes;

d) os Onus reais constituidos sobre elementos do ativo, as garantias prestadas a

terceiros e outras responsabilidades eventuais ou contingentes;

e) a taxa de juros, as datas de vencimento e as garantias das obrigagdes a longo prazo;

f) o numero, espécies e classes das a¢des do capital social;

g) as opgoes de compra de agdes outorgadas e exercidas no exercicio;

h) os ajustes de exercicios anteriores; e

1) os eventos subsequentes a data de encerramento do exercicio que tenham, ou
possam vir a ter, efeito relevante sobre a situacdo financeira e os resultados futuros da
companhia.

As Notas Explicativas s3o fundamentais para andalise e interpretacdo das
demonstragdes financeiras, através delas obtemos informagdes relacionadas a situagdo
patrimonial da companhia, conseguimos enxergar os planejamentos futuros e avaliar como
estes fatos podem alterar a situagdo patrimonial.

2.3 A contabilidade agricola e suas particularidades

2.3.1 Importancia do setor agricola para economia nacional

De acordo com pesquisas realizadas pela Confederagdo da Agricultura e Pecudria do
Brasil o setor agricola representou 23% do PIB nacional em 2013, o que reafirma a
importancia do setor para o Brasil.

De acordo com Crepaldi (2012, p 2) “ O agronegdcio ¢ o motor da economia nacional,
registrando importantes avancos quantitativos e qualitativos; se mantém como setor de grande

capacidade empregadora e de geracdo de renda, cujo desempenho médio, tem superado o

desempenho do setor industrial. Ocupando posicdo de destaque no ambito global, tem
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importancia crescente no processo de desenvolvimento econdmico, por ser um setor dinamico
da economica e pela sua capacidade de impulsionar os demais setores (industria, comércio,

turismo, etc).”

2.3.2 Formas juridicas de exploracio da atividade agricola

Muitas sdo as formas juridicas de exploracdo do agronegocio, temos desde o pequeno
produtor rural que produz para seu sustento ¢ comercializa de forma muito primitiva sua
plantagdo ao grande produtor rural que efetua plantio em escala com equipamentos de alta

tecnologia para o plantio e para a colheita.

Muitas sdo as formas juridicas de exploragdo do agronegodcio, o pequeno produtor
pode ser uma pessoa fisica ou um empresario e o grande produtor em geral se constitui como
uma sociedade limitada ou uma sociedade por acdes. O objetivo deste estudo é analisar os
grandes produtores do negdcio de agucar e alcool, primeiramente por sua relevancia e em

segunda estancia pela dificuldade de obten¢do de dados contabeis dos pequenos produtores.

2.3.3 A contabilidade agricola

A contabilidade agricola de uma forma geral tem as mesmas obrigacdes aplicaveis as
demais sociedades, obedecendo as mesmas leis e principios contabeis, no entanto, diversos
fatores ocasionam particularidades no segmento tais como os periodos de safra e entressafra,

0 ano agricola, dentre outros.

A contabilidade agricola preocupa-se em registrar as operagdes relacionadas a

exploragdo do solo e cultivo da terra, além da transformagao dos produtos agricolas.

Para Marion (2012, p 2), “ Empresas rurais sdo aquelas que exploram a capacidade
produtiva do solo por meio do cultivo da terra, da criagdo de animais e da transformagdo de

determinados produtos agricolas”.

A Contabilidade rural ¢ a especializa¢do da contabilidade que se ocupa dos atos e fatos

administrativos das empresas rurais, cujo objeto ¢ o patrimonio das entidades rurais.
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A agricultura ¢ uma das ramificacdes da atividade rural, temos também a pecuaria, a

avicultura, dentre outras. O foco deste trabalho ¢ estudar o setor de agricultura.

Trés itens sdo fundamentais para o agronegdcio:

e A Terra, fator principal, pois nela serdo aplicados os demais fatores perpetuando

sempre sua capacidade produtiva.

e Capital, através de bens a serem usados sobre a terra para alcangar produtividade
e aprimorar o capital humano. O capital pode ser (a) circulante, bens
consumiveis dentro da safra, tais como sementes, defensivos, vacinas, sais
minerais, etc e (b) fixo, que permanecem varios anos na empresa, tais como

tratores, galpdes, maquinas, etc.

¢ Capital humano constitui o desempenho do homem ou o conjunto de atividades

desenvolvidas pelo homem.

As atividades agricolas se subdividem em dois grupos, (i) Culturas horticola e

forrageira e (i1) Arboricultura, observe tabela adaptada de Marion (2012, p2 ):

A tabela 06 — Subdivisdo do setor agricola:

Atividade Agricola

Culturas horticola e forrageira: Aboricultura

Grupo Exemplos Grupo Exemplos

Cereias Feij.éo, soja arroz, milho, trigo, Florestamento Eucalipto, pinho, etc.
aveia, etc

Hortaligas Verduras, tomate, pimentao, etc Pomares Manga, laranja, maga, etc.

Tibérculos Batata, mandioca, cenoura, etc Vinhedos, Olivais, Seringais, etc.

glla;:gaisnosas Mamona, amendoim, menta, etc

Especiarias Cravo, Canela, etc

Fibras Algodao, pinho, etc

Floricultura Folhagens, Flores, plantas

industriais, etc

Fonte: Marion (2012, p 2), adaptado
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2.3.4 A Safra Agricola

As empresas de uma forma geral possuem atividades lineares durante o decorrer do
ano civil. Se compararmos os resultados mensais entre si, podemos notar flutuagao irrelevante
entre os periodos. Isso ocorre porque as empresas produzem durante todo o ano e vendem

durante o ano todo.

Para Marion (2012, p 4), “[...] as empresas, de maneira geral, tém receita e despesa
constantes durante os meses do ano, ndo havendo dificuldade quanto a fixacdo do més de
encerramento do exercicio social para a apuracdo de resultado. Qualquer més escolhido
refletird o resultado distribuido de maneira quase equitativa ao longo dos 12 ultimos meses.

Dai a opgao para o més de dezembro™.

Para a atividade agricola ndo possuimos produc¢do mensal, o processo de plantio ¢é
longo e o exercicio social deve contemplar o periodo em que se planta, colhe e se
comercializa a safra, de forma que se obtera uma melhor avaliagdo do desempenho da safra

apos a conclusao deste ciclo.

Algumas empresas preferem estocar seus produtos apoés a colheita postergando a
venda para um periodo onde o produto esteja com melhor preco de mercado, neste caso,

também se considera o ano agricola encerrado ap6s o termino da colheita.

Por se uma atividade de um exercicio social longo, o que significa dizer que se
trabalha todo um ano para que toda produ¢do seja comercializado em apenas alguns dias,
muitas produtores rurais acabam por produzir entre a cultura principal outras culturas, por
exemplo, plantar batata entre os parreirais, obviamente as uvas neste caso sdo a cultura
principal e o periodo de colheita entre as duas culturas ¢ totalmente diferente, neste caso,

sugere-se que o ano agricola seja fixado em fun¢do da cultura de maior relevancia econdmica.

No fechamento da safra quando existir ativos bioldgicos em crescimento (como a
plantagdo de batata do exemplo anterior), os mesmos deveram ser avaliados conforme as

orientagdes do CPC 29.
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2.3.5 Aspectos tributarios da safra agricola

A Receita Federal do Brasil imp0s através da lei 7.450/85 que o exercicio social das
empresas deve coincidir com o ano civil, que compreende o periodo de 01 de janeiro até 31 de

dezembro de cada ano.

Tal decisdo prejudicou sensivelmente as empresas rurais, pois 0 ano agricola mostra
mais claramente a situagdo da empresa e permite uma melhor avaliagdo econOmica e

financeira com escopo voltado a tomada de decisoes.

De forma que, para que atendamos o que determina a legislacdo fiscal, serd tomado o
ano civil como exercicio social para as empresas rurais. Esta imposi¢do prejudica
sensivelmente o agronegdcio, pois ndo € possivel mensurar durante o periodo de crescimento

o valor efetivo dos ativos bioldgicos e culturas em crescimento.

A contabilidade como ciéncia social, ndo pode ser prejudicada por uma imposi¢ao
relacionada a tributagdo local, as normas internacionais de contabilidade tiveram a funcdo de
equalizar as demonstracdes financeiras a nivel global, com objetivo de tornar comparaveis as
demonstragdes financeiras de uma empresa produtora de arroz no Brasil com uma empresa

produtora de arroz no Japao.

Desta forma os agronego6cios nao tiveram outra op¢ao a ndo ser efetuar o levantamento
de dois balangos patrimoniais, o primeiro da safra onde se considera o ciclo operacional
completo e o segundo do ano civil considerando um pedago de cada safra para atender a
fiscalizagdo. Obviamente as decisdes estratégicas das companhias devem ser tomadas sobre as
demonstragdes financeiras do periodo safra. Somente através dele serd possivel medir
eficiéncia, identificar aonde e como investir o capital para a proxima safra, dentre outras

decisQes.

Para o plantio de cana-de-actcar no Brasil, o ano safra se inicia em Abril de cada ano
se encerra em Marg¢o do ano seguinte, ou seja, o ano safra distribui-se em meses de dois anos

fiscais. O ano safra pode se diferenciar entre os paises, pois depende do clima em cada regido.
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2.3.6 Tipos de Cultura Agricola

Dentro da atividade agricola, existem diferentes tipos de plantagdes, diferentes tipos
de culturas agricolas. Existem plantacdes como as de hortali¢as que o plantio efetuado so6 gera
produtos em uma safra e existem plantagcdes como as de macieiras que a mesma arvore gera

frutas por muitos anos.

Desta forma podemos segregar as culturas agricolas em dois grupos:

e Cultura tempordria; e

e Cultura permanente.

2.3.6.1 As culturas temporarias

As culturas temporarias possuem uma vida curta de apenas uma safra, sendo
necessario o replantio apos cada colheita. As sementes germinam apenas um ativo bioldgico
que apos ser colhido, encerra o ciclo. Sendo necessario efetuar novo plantio para perpetuar a

atividade. Isso ocorre com a soja, o milho, o arroz, o feijao, a batata, etc.

As culturas temporarias devem ser contabilizadas no ativo circulante como um estoque
em andamento, uma vez que possuem ciclo curto de menos de 365 dias. Todos os custos
produtivos devem ser alocados como cultura em formagdo, compondo assim o preco da

producao.

Os gastos relacionados a colheita também devem ser alocados na conta de cultura

temporaria, pois sem a colheita ainda ndo se tem o produto agricola.

A tabela 07 ilustra um exemplo de plano de contas a ser seguido para o estoque de

cultura temporaria:
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Tabela 07: Plano de contas para Estoque de Culturas Temporarias

Tipo
Conta Descriciao
1.1 Sintética Ativo Circulante
1.1.3 Sintética Estoques
1.1.3.01 Sintética Estoque em Andamento
1.1.3.01.01 Sintética Cultura temporaria em andamento
1.1.3.01.01.001 Sintética Arroz

1.1.3.01.01.001.0001 Analitica Sementes

1.1.3.01.01.001.0002 Analitica Fertilizantes
1.1.3.01.01.001.0003 Analitica Mudas

1.1.3.01.01.001.0004 Analitica Demarcagdes
1.1.3.01.01.001.0005 Analitica Mao de Obra e Encargos Sociais
1.1.3.01.01.001.0006 Analitica Energia Elétrica
1.1.3.01.01.001.0007 Analitica Combustivel
1.1.3.01.01.001.0008 Analitica Seguro

1.1.3.01.01.001.0009 Analitica Inseticidas

1.1.3.01.01.001.0010 Analitica Depreciagdo Equipamentos
1.1.3.01.01.001.0011 Analitica Servigos agronomos ou topograficos
1.1.3.01.01.001.0012 Analitica Outros custos

Fonte: Marion (2012, p 236) e Iudicibus ( 2010, p 74), adaptado.

Todos os gastos diretos e indiretos relacionados a cultura temporaria ou produto sio
considerados como custo de cultura e fazem parte da cultura em elaboragdo. Desta forma, sao

alocados no estoque dentro do ativo circulante.

Apo6s a colheita, a plantagdo se finda e o produto da colheita se torna um produto

agricola que deve ser reclassificado dentro do estoque para a conta de produtos agricolas.

Segundo Marion (2012, p 18), os custos com armazenamento, sdo normalmente
tratados como despesas de vendas e devem ser alocados no grupo Despesa Operacional, muito
embora, ha quem prefira contabilizar o gasto de armazenamento acumulado no custo dentro

do estoque.

Os dispéndios financeiros ndo relacionados diretamente a elaboragdo da cultura sdo
classificados como despesas da safra e devem ser alocada diretamente no resultado do

exercicio, tal como: despesas de vendas, despesas administrativas, despesas financeiras, etc.
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A tabela 08 representa a reclassificacdo do estoque de Culturas Temporarias para o

estoque de Produtos Agricolas, contemplando o custo de armazenamento dentro do custo:

Tabela 08: De Culturas Temporarias 4 Produto Agricola

Conta
1.1
1.1.3
1.1.3.01
1.1.3.01.01.001
1.1.3.02.01
1.1.3.02.01.001
1.1.3.02.01.001.0001
1.1.3.02.01.001.0002

Tipo Conta
Sintética
Sintética
Sintética
Sintética
Sintética
Sintética
Analitica
Analitica

Descricao
Ativo Circulante
Estoques
Estoque em Andamento
Arroz e

Produto Agricola Acabado

Arroz <

Cultura formada
Armazenamento

Fonte: Marion (2012, p 236) e Tudicibus (2010, p 74), adaptado.

O ciclo produtivo do agronegdcio se inicia com a formagao da lavoura, apos todos os

tratos de terra e plantio e adubacdo serem feitos, inicia-se a germinag¢do. Quanto a planta ou

fruto estiver maduro inicia-se a colheita e posteriormente a venda do produto. No momento da

venda o estoque de produto agricola ¢ alocado no CPV — custo do produto vendido como

custo da produgao.

A figura 05 sintetiza o ciclo de formacao das culturas temporarias e permanentes:

12 fase : Formacdo

- Plantio

- Adubacio

- Sementes

- Calcario

- Mdo-de-obra

- Irrigacdo

- Produtos quimicos
- Depreciagio

Figura 05: Ciclo operacional do agronegocio

N N N

22 fase : Colheita
- M3o-de-obra
- Combustivel
- Depreciagdo

32 fase : Produto Colhido 42 fase : Venda Produto
- Beneficiamentos - CPV

- Acondicionamento

- Armazenagem

——
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2.3.6.2 As culturas permanentes

As culturas permanentes por sua vez, possuem periodo de vida superior a uma safra e
ndo estdo sujeitas ao replantio apds cada colheita. As sementes germinadas ndo sdo
eliminadas durante o processo de colheita e geram produgdo por diversos anos. Isso acontece
com a cana de agucar, com as arvores frutiferas como laranjeiras, limoeiros macieiras, como

as oliveiras, com o café, dentro iniimeros outros.

Segundo Marion (2012, p18), as culturas permanentes sdo aquelas que permanecem
vinculadas ao solo e proporcionam mais de uma colheita de produgdo. Normalmente atribui-

se as culturas permanentes uma duragao minima de quatro anos.

No caso de cultura ndo permanente os custos relacionados a safra devem ser alocados
no ativo ndo circulante, no grupo de imobilizado. Antes da lei 11.638/11 que alterou a
6.404/76 a contabilizagdo das culturas ndo permanentes eram feitas diretamente no ativo
imobilizado, atualmente, o mercado utiliza um subgrupo dentro do ativo imobilizado para
isolar os ativos bioldgicos, uma fez que devido a sua materialidade deverdo ser apresentados

separadamente nas demonstragdes financeiras.

A tabela 09 exemplifica um plano de contas para o estoque de cultura permanente:

Tabela 09: Plano de contas para Culturas Permanentes

Conta Tipo Conta Descricio
1.3 Sintética Ativo Nao-Circulante
1.3.1 Sintética Ativo Imobilizado
1.3.1.02 Sintética Ativos Biologicos
1.3.1.02.01 Sintética Lavoura em Formacao
1.1.3.02.01.001 Sintética Cana-de-actcar
1.1.3.02.01.001.0001 Analitica Benfeitorias
1.1.3.02.01.001.0002 Analitica Combustivel
1.1.3.02.01.001.0003 Analitica Compensacao ambiental
1.1.3.02.01.001.0004 Analitica Compra de muda
1.1.3.02.01.001.0005 Analitica Demarcagdes
1.1.3.02.01.001.0006 Analitica Depreciagdo Equipamentos
1.1.3.02.01.001.0007 Analitica Energia Elétrica

1.1.3.02.01.001.0008 Analitica Fertilizantes
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Conta Tipo Conta Descriciao
1.1.3.02.01.001.0009 Analitica Fundo agricola
1.1.3.02.01.001.0010 Analitica Gerenciamento do investimento
1.1.3.02.01.001.0011 Analitica Inseticidas
1.1.3.02.01.001.0012 Analitica Insumos
1.1.3.02.01.001.0013 Analitica Limpeza
1.1.3.02.01.001.0014 Analitica Mao de Obra e Encargos Sociais
1.1.3.02.01.001.0015 Analitica Muda de cana propria
1.1.3.02.01.001.0016 Analitica Mudas
1.1.3.02.01.001.0017 Analitica Outros custos
1.1.3.02.01.001.0018 Analitica Planejamento agricola
1.1.3.02.01.001.0019 Analitica Plantio - expansio
1.1.3.02.01.001.0020 Analitica Plantio, fundag¢ao e renovagado
1.1.3.02.01.001.0021 Analitica Preparo do solo
1.1.3.02.01.001.0022 Analitica Provisao por Impairment
1.1.3.02.01.001.0023 Analitica Seguro
1.1.3.02.01.001.0024 Analitica Servigos agronomos ou topograficos
1.1.3.02.01.001.0025 Analitica Tecnologia agricola
1.1.3.02.01.001.0026 Analitica Tratos culturais
1.1.3.02.01.001.0027 Analitica Tratos culturais - cana planta

As despesas de vendas, despesas administrativas, despesas financeiras nao

relacionadas a elaboracao da cultura sao classificados diretamente no resultado.

Apo6s a formagdo da cultura, antes da primeira flora ou da primeira ceifada, deve-se
reclassificar o saldo da lavoura em formagao para a conta de lavoura formada. No momento

que se considera a lavoura como formada inicia-se o processo de amortizagao da mesma.

A amortizagdo da lavoura sera rateada pelo tempo de existéncia do ativo bioldgico, no
caso da cana-de-agucar quatro anos. Somente apods a reclassificagdo da lavoura em formagao
para a lavoura formada se iniciara a alocagdo da amortizagao para a conta de estoque no ativo
circulante. Como se trata de um corte anual, utilizando-se este método o estoque ira se

compondo gradativamente, més ap6s més, nao gerando impactos relevantes de uma sé vez.

Os gastos relativos a colheita sdo diretamente alocados no estoque, assim como 0s
gastos com corte, carregamento e transporte — CCT e gastos com aluguel de terras, maquinas

e equipamentos, quando nao proprios.
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Depois de constituida a lavoura, nenhum custo pode ser capitalizado, ou seja, o ativo

no estoque.

bioldgico ndo pode ser mais aumentado, a menos que se constitui uma nova lavoura. No
entanto, continuam existindo gastos relacionados a manutengdo da terra, limpeza, dentre

outros, estes gastos sdo chamados de gastos de entressafra e devem ser alocados diretamente

A tabela 10 ilustra a movimentacdo do ativo bioldgico para o estoque durante a

formacao da lavoura:

Tabela 10: Movimentagdo do ativo bioldgico para a constituicdo do estoque

Conta
1.1

1.1.3

1.1.3.01
1.1.3.01.01
1.1.3.01.01.001

1.1.3.01.01.001.0001
1.1.3.01.01.001.0002
1.1.3.01.01.001.0003
1.1.3.01.01.001.0004

1.1.3.01.02
1.1.3.01.02.001

1.1.3.01.02.001.0001
1.1.3.01.02.001.0002

1.3

1.3.1

1.3.1.02
1.3.1.02.01
1.1.3.02.01.001
1.3.1.02.02
1.1.3.02.02.001
1.3.1.02.03
1.1.3.02.03.001

Onde:

Tipo Conta

Sintética

Sintética
Sintética
Sintética
Sintética
Analitica
Analitica
Analitica
Analitica
Sintética
Sintética
Analitica
Analitica
Sintética
Sintética
Sintética
Sintética
Sintética
Sintética
Sintética
Sintética
Sintética

Descricao
Ativo Circulante

Estoques

Estoque em Andamento

Cultura permanente em andamento
Cana-de-acucar (3)

Custo de Amortizagdo (2)

Custo de Entressafra

Corte, Carregamento e Transporte
Outros custos

Produto Agricola

Cana-de-actcar

Cultura formada (3) <
Armanezamento €
Ativo Nao-Circulante

Ativo Imobilizado

Ativos Biologicos

Lavoura em Formacao (1)
Cana-de-acucar

Lavoura em Formada (1)
Cana-de-acucar

—

———

Amortizacio Acumulada (2)
Cana-de-acucar

1 - Transferéncia de lavoura em formagao para lavoura formada;

2 - Inicio da amortizagdo, cujo valor amortizado compde o estoque em andamento; e

Estoque

Bioldgico



68

3 - Os custos alocados na cultura permanente apds a colheita em andamento sdo
reclassificados cultura formada, e a partir dai serdo agregados apenas gastos de

armazenamento, condicionamento, etc.

2.3.7 Outras Particularidades do Negocio Agricola

Como vimos, o agronegdcio ¢ realmente diferenciado, possui diversas particularidade

e muitos fatores climaticos que o homem nao pode controlar.

A caracteristica mais marcante do agronegécio sem duvida ¢ a dependéncia climatica,
pois o clima condiciona a maioria das exploragdes agricolas, determinando épocas de plantio,
tratos culturais, colheitas, escolhas de variedades e espécies. Em algumas das suas fases o

processo produtivo agropecuario desenvolve-se mesmo sem o trabalho fisico do homem.

As condi¢des biologicas que determinam o ciclo produtivo na atividade agricola,

inclusive sua irreversibilidade.

As atividades agricolas estdo dispersas pela empresa e podem ocorrer em locais
distintos. Nao existe um fluxo continuo de producdo e uma tarefa ndo necessariamente
depende da outra, desta forma ¢ necessario um grande trabalho de gerenciamento das

atividades.

Existem grandes riscos no negocio agricola oriundos da (i) dependéncia climatica que
pode gerar seca, geada, granizo, do (ii) ataque de pragas e moléstias e dos (iii) riscos oriundos

da flutuacao dos pregos dos seus produtos.

Existe uma grande competi¢do econdémica no setor agricola, devido a grande
quantidade de produtores e consumidores e produtos com pouca diferencia¢dao entre si, por
exemplo, uma cenoura produzida pelo produtor Y comparada com outra cenoura da mesma
espécie produzida pelo produtor X, sdo praticamente idénticas, diferenciando se apenas na

qualidade do produto e forma de cultivo.
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A entrada e saida de produtores no negocio nao afeta significativamente a oferta total,
o empresario rural ndo consegue controlar sozinho o preco de seus produtos, que sdo ditados

pelo mercado.

Em alguns casos, os produtos se tornam commodities como ¢ o caso do agucar, do

trigo, da soja, etc., nestes casos, o preco € imposto pelo mercado global.

Na agricultura dificilmente se consegue obter produtos uniformes quanto a forma,
tamanho e qualidade. Isso resulta em custos adicionais de classificagdo e padronizacio e

receitas mais baixas devido a venda de produtos com padrao de qualidade inferior.

A atividade agricola despende alto custo para entrada e saida do mercado, algumas
culturas exigem altos investimentos em benfeitorias e maquinas, o que somado a condigdes

adversas de clima, preco e mercado, exigem um alto capital, em especial as culturas anuais.

Para a agricultura a terra participa diretamente do ciclo produtivo e por isso ¢
fundamental analisa-la e conhecer suas condigdes quimicas, fisicas, biologicas e topograficas,
etc.

A terra pode ser de posse do produtor rural, ou também pode ser uma parceria agricola

ou um arrendamento.

Na parceria agricola o pequeno produtor se alia a grandes grupos econdmicos,
cedendo sua terra para plantio. O grande produtor efetua o plantio, trato, colheita e apos
apurados os lucros da colheita efetuada sobre a terra em parceria, o parceiro agricola recebe
uma participacdo do lucro da operagdo. Geralmente esta participacdo ¢ fixada antes do
iniciado do plantio, de forma que, para o pequeno proprietario rural, ¢ bastante interessante o
contrato de parceria agricola, pois toda a logistica operacional da safra agricola serad
gerenciada pelo grande grupo econdmico, logicamente a participagdo do parceiro capitalista

serda maior do que a do proprietario da terra.

O arrendamento agricola consiste na locacdo de terra produtiva para utilizagdo na

atividade agricola em geral.
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2.3.8 Aspectos fiscais no ambito federal

No atual momento econdmico, ndo ha incentivo fiscal relevante ao produtor rural no
Brasil, muito pelo contrério, a carga tributria foi aumentada com a criacdo do PIS (Programa

de Integracao Social) e da COFINS (Contribui¢do para Financiamento da Seguridade Social).

Na Unido Européia existem subsidios fiscais que mantem os agricultores por varias
geracdes, a atividade rural ¢ incentivada pelo governo a ser passada de geragdo em geracao.
No Brasil houve subsidio até¢ 1990, no entanto, os recursos do agronegocio foram utilizados
para aquisi¢ao de imdveis urbanos, o que distorceu sua esséncia e consequentemente causou o

corte dos incentivos por parte do governo.

A atividade de agricultura é considerada uma atividade rural de acordo com a lei
8.023/90, com a lei 9.250/95 e com a lei 9.430/96. As mesmas ainda dispde que a mera

intermedia¢do de produtos agricolas ndo se caracteriza atividade rural.

A receita da atividade rural € a decorrente de arvores plantadas e em formagdo, nao
sendo receita rural a aquisi¢ao de floresta pronta para corte. No caso de culturas permanentes

recomenda-se a aquisi¢ao antes do corte.

A instru¢do Normativa 257/02, considera atividades rurais, a moagem de cana-de-
acucar para producdo de acucar mascavo, melado e rapadura, dentre outros. No entanto, a
industrializacdo de produtos, tais como bebidas alcodlicas em geral, receita de aluguel de

maquinas, dentre outras, nao sao consideradas atividades rurais.

O arrendamento de terras € maquinas nao ¢ considerado uma atividade rural, inclusive
o contrato de parceria com remuneragdo certa, sem risco do negocio. Esta atividade se
equipara a uma operagdo de aluguel e ndo a uma atividade rural e esta sujeita ao imposto de
renda. No entanto, o arrendamento com percentual fixo sobre a producao e consequente

partilha de o risco classifica-se como atividade rural.

Os bens do ativo imobilizado, adquiridos por pessoa juridica que explore a atividade
rural, para uso também nesta atividade, poderdo ser depreciados integralmente no préprio ano

de produgdo para efeito fiscal. Os efeitos da depreciagdo calculada mensalmente serdo
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registrados para fins societarios no diario geral e para efeitos de imposto de renda e
contribui¢do social, serdo excluidos e controlados na parte B do livro de apuracao do lucro

real — LALUR, que ¢ destinada ao controle de diferencas temporérias.

No entanto, a lavoura em formacgao ou ativo bioldgico, para efeitos fiscais devem ser
apropriados integralmente como encargos do periodo correspondente a sua aquisi¢ao, ou seja,
no ambito fiscal brasileiro, os custos de formacao da lavoura canavieira nao sao bens do ativo

imobilizado, mas sim custos de producao agricola.

O objetivo tributario foi o de dar deprecia¢do acelerada no proprio ano de aquisi¢ao
para os bens agricolas, de forma que o canavial em formagdo ndo ¢ considerado bem para uso

na atividade rural, mas custo de formacao de lavoura.

A pessoa juridica produtora rural que desejar mudar de regime de apuragdo do imposto
de renda e da contribui¢do social de Lucro Real para Lucro Presumido, devera adicionar a
base de calculo para determinacao do lucro presumido o saldo remanescente da depreciagao

ndo realizada.

O prejuizo fiscal da atividade rural podera ser compensado, sem o limite de 30%,
aplicavel as demais entidades nao rurais, no entanto, para que se a empresa exercer outra

atividade além da rural, este beneficio ndo de estendera as atividades ndo rurais.

A carga tributaria das empresas rurais teve consideravel aumento com a institui¢ao de

PIS e COFINS, primeiro no regime cumulativo e depois no ndo cumulativo.

A pessoa fisica que praticar a atividade rural, se exercida eventualmente deve ser
tributada como ganho de capital da pessoa fisica, mas se se tornar habitual, a pessoa fisica fica

equiparada a pessoa juridica.
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3. ATIVOS BIOLOGICOS, O VALOR JUSTO E INTERPRETACAO DAS NOTAS
EXPLICATIVAS DE ATIVO BIOLOGICO DAS COMPANHIAS LISTADAS NA
BOVESPA NO SETOR SUCROALCOOLEIRO

3.1 Ativos biologicos

Os ativos biologicos representados por animais e plantas vivos, sdo dotados de vida e
se sujeitam a transformagdes biologicas, como crescimento, degeneracdo e morte, além das

condi¢des climaticas, que afetam o seu valor de mercado.

No agronegdcio, desde o plantio o ativo biologico sofre mutacdes e impactos

ambientais se transformando em um produto diferente no momento de sua colheita.

O Brasil ¢ um pais de grande territorio fértil e clima tropical, que apresenta grande

aderéncia ao agronegocio.

Para entendermos a importincia do agronegodcio no Brasil, vale levarmos em
consideracdo os apontamentos de Marion (2012, p, 33) “[...] o setor de agronegocios no Brasil
¢ o maior do mundo, tem sido grande o impacto na nossa economia em fun¢do desta nova

modalidade do processo contabil”.

Na atividade agricola, as mudangcas fisicas de um animal ou planta aumenta ou diminui
diretamente os beneficios econdmicos da empresa, pois essas mudancas aumentam o estagio

de maturidade desses ativos, tornando-os mais valiosos para os negocios empresariais.

No Brasil antes da promulgac¢ao do CPC 29, ja existia a possibilidade de adogdo do
valor justo. O artigo 183 da lei 6.604/76 em seu paragrafo 4° estabelece que: “Os estoques de
mercadorias fungiveis destinadas a venda poderdo ser avaliados pelo valor de mercado,

quando esse for o costume mercantil aceito pela técnica contabil”.

Desta forma, a pratica de avaliacdo a valor de mercado j& era permitida na
contabilidade societaria, no entanto, ndo era aceita na contabilidade fiscal. Por praticidade,
obviamente, ninguém se dava ao trabalho de fazer duas contabilidades, utilizando o método

de custeio para registro do ativo biologico.
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A adogdo do método de custeio para o ativo bioldgico prejudica sensivelmente as
demonstragdes financeiras das empresas agricolas, uma vez que o processo de crescimento
ndo se da somente no final da safra, mas sim durante todo o periodo de crescimento da

plantacao.

De acordo com MARTINS, GELBCKE, SANTOS e IUDICIBUS (2013, P 326): “[...]
a mensuracdo dos ativos biologicos a valor justo captura de maneira mais apropriada as
alteragdes econdmicas no patriménio liquido das entidades que conduzem atividades

agricolas”.

CPC 29 equivalente ao IAS 41, delibera em seu conteudo a tratativa de dos ativos
bioldgicos e produtos agricolas e sua aplicabilidade sobre as entidades que possuem em seus
ativos plantas e animais vivos.

O IBRACON define o ativo bioldgico como tudo que nasce, cresce e morre. Portanto,
a partir do momento que cessa ou termina a vida o ativo passa a ser considerado produto
agricola.

3.1.1 OIAS 41

O IAS 41 elaborado pela equipe da fundacdo IFRS, tém como objetivo a tratativa
contabil e respectivas divulgacdes de informagdes relacionadas a atividade agricola. Sua
aplicabilidade pratica iniciou-se, sem previa submissdo e a aprovacao do IASB.

De acordo o IAS 41, a atividade agricola define-se principalmente na administragao
executada sobre a transformacdo e colheita de ativos bioldgicos destinados a venda ou a
conversdao em produtos agricolas ou em ativos bioldgicos adicionais.

A transformacao de ativos biologicos compreende:

(i) o processo de crescimento;

(i) o processo de degeneragdo, e
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(ii1) os processos de producio e procriagao.

Estes processos ocasionam mudancas qualitativas e/ou quantitativas em um ativo

bioldgico.

O IAS 41 fundamenta as seguintes defini¢des:

e Ativo bioldgico é um ser animal ou vegetal.

¢ Produto agricola ¢ o produto colhido dos ativos bioldgicos da entidade.

e Colheita ¢ a retirada do produto de um ativo biolégico ou a cessa¢do dos

processos de vida de um ativo bioldgico.

Além da conceituagdo dos ativos biologicos e respectivos produtos agricolas, o IAS 41
introdugdo a exigibilidade da mensuragdo & valor justo reduzidos dos custos para vender,
desde o reconhecimento inicial dos ativos biologicos até o momento da colheita, exceto

quando o valor justo ndo puder ser mensurado de forma confidvel no reconhecimento inicial.

A TAS 41 ¢ aplicavel até a obtencao do produto agricola, obtido através da colheita de
um ativo biologico da entidade, a partir dai o mesmo se torna estoque ¢ deve ser mensurado

pelo IAS 2 aplicavel a estoques.

3.1.2 Pronunciamento Técnico CPC 29

O CPC 29 emitido em 08/2009 trata do Ativo Biologico e do Produto Agricola.
Baseado no IAS 41 do Internacional Accounting Standards Commitee - IASC o CPC 29
trouxe a adaptacdo do ativo bioldgico utilizado globalmente ao Brasil. Seu principal foco ¢

avaliar o ativo bioldgico a valor justo.

Todas as plantas e animais vivos sdo classificados como ativos biolégicos. O CPC 29
da tratamento contébil a todas as mutagdes biologicas que ocorrem no ativo bioldgico desde

seu plantio a sua colheita.
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Segundo CPC 29 item 5:

“Transformacdo bioldgica compreende o processo de crescimento, degeneracao,

producdo e procriagdo que causam mudancas qualitativa e quantitativa no ativo bioldgico.”

Os ativos bioldgicos podem ser classificados como consumiveis € ndo consumiveis ou

de producao.

Os consumiveis sdo todos os ativos bioldgicos destinados ao consumo, tal como o
plantio de hortalicas como alface, acelga, couve, etc. o plantio de leguminosas como batata,
cenoura, vagem, etc., Isso acontece também com os animais e aves que sdo criados

especificamente para abate.

Os ativos ndo consumiveis ou de producdo, sdo autossustentaveis, ou seja, renovam-se
independente da intersec¢do do homem, como acontece com os rebanhos de animais para

producao de leite, com as arvores frutiferas.

De acordo com o CPC 29 item 44:

“Ativos bioldgicos consumiveis sdo aqueles passiveis de serem colhidos como produto
agricola ou vendidos como ativos biologicos. Exemplos de ativos bioldgicos consumiveis sdo
os rebanhos de animais mantidos para a produ¢do de carne, rebanhos mantidos para a venda,
produgdo de peixe, plantacdes de milho, cana-de-agucar, café, soja, laranja e trigo e arvores
para producdo de madeira. Ativos bioldgicos para produgdo sdo os demais tipos como por
exemplo: rebanhos de animais para producao de leite, vinhas, arvores frutiferas e arvores das
quais se produz lenha por desbaste, mas com manutencdo da arvore. Ativos biologicos de

produgdo ndo sdo produtos agricolas, sdo, sim, auto renovaveis.”

A partir dos ativos bioldgicos consumiveis e de producdo ¢ possivel a fabricacdo dos

produtos agricolas. O produto agricola ¢ o produto colhido do ativo biologico.

A tabela 11 ilustra exemplos de ativos biologicos, produtos agricolas e produtos

resultantes do processamento depois da colheita.
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Tabela 11 — Ativos Bioldgicos, Produtos Agricolas e Produtos processados.

Produtos resultantes do

Ativos Biologicos Pro’d uto processamento apos a
agricola .
colheita
Carneiros La Fio, tapete
Arvores de~ uma Madeira Madeira serrada, celulose
plantacao
Algodao Fio de algodao, roupa
Cana colhida Acgucar, alcool
Plantas ol R ”
Café Café limpo em grao, moido,
torrado
Gado de leite Leite Queijo
Porcos Carcaca Salsicha, presunto
Arbustos Folhas Cha, tabaco
Videiras Uva Vinho
Arvores frutiferas Fruta colhida Fruta processada

Fonte: CPC 29

O CPC 29 somente ¢ aplicavel enquanto o ativo tiver vida, apds a colheita o

tratamento aos bens colhidos ¢ dado pelo CPC 16 (R1) — Estoques.

3.2 O valor justo aplicado aos ativos biolégicos

A avaliagdo de um ativo bioldgico é muito complexa, como mensurar o valor de uma
arvore? Pode-se utilizar o valor de reposi¢do desta arvore, incluindo custo de mao de obra,
transporte ¢ o periodo de tempo até sua maturidade, ou obter o valor de mercado de uma
arvore da mesma espécie e mesma idade. Em alguns casos isto pode ser dificil pela falta de
dados de mercado. Arvores com caracteristicas semelhantes podem ser utilizadas como uma
aproximag¢ao. Como podem notar ¢ grande a dificuldade de se avaliar um ativo agricola em

crescimento.

Como mensurar valor a um canavial em crescimento adequadamente? Obviamente
utilizando as orientagdes do CPC 29 podemos avalid-lo de forma mais proxima a realidade, no
entanto, a melhor forma de apurar os resultados do negdcio agroindustrial ¢ apos a colheita,
desta forma todo o ciclo operacional estara completo e efetivamente apuraremos o resultado

sobre os custos efetivos.
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Os investidores procuram uma real visdo econdmica das empresas e o valor justo é a

melhor forma de atingir esse objetivo.

Iudicibus e Marion (2001, p. 91) definem valor justo como a “importancia pela qual
um ativo poderia ser transacionado entre um comprador disposto e conhecedor do assunto e
um vendedor também disposto e conhecedor do assunto em uma transacdo sem

favorecimento”.

O valor justo pode caracterizado com um conjunto de diferentes métodos tradicionais
de mensuracao e contempla também o método de custo histdrico, restritamente aplicada aos

itens que o valor justo ndo pode ser medido de forma confidvel e realista.

Pela definicdo do TASC, o valor justo corresponde ao preco de venda e ndo ao preco
de compra. Assim, o valor justo refere-se a valores de saida e ndo a valores de entrada ou de
reposi¢do. Desta forma, se existir mercado ativo para um ativo bioldgico ou produto agricola,
considerando sua localizagdo e condig¢des atuais, o preco cotado naquele mercado é a base

apropriada para determinar o seu valor justo.

A existéncia de mercado ativo parte do pressuposto que os pregos sao conhecidos por

todos e determinados pelas for¢as do mercado.

Segundo TUDICIBUS e MARTINS (2007 p. 9), a conceituagdo de valor justo ¢
bastante antiga. Os autores relatam que em 1939, Kenneth MacNeal, em seu trabalho
pioneiro, Truth in Accounting, ja definia a expressdo, de forma brilhante; na verdade, falava

em fair and true, atribuindo as valoragdes, um significado econdmico.

O Brasil tem grande representatividade mundial no mercado agricola, os ativos
bioldgicos, os produtos agricolas e seus produtos resultantes de processamento, movimentam

uma industria em ascensdo permanente.

As adaptacdes do Brasil as normas internacionais de contabilidade reforcaram de

forma mais eficiente a importancia da mensuracao a valor presente para os ativos biologicos.
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O valor justo representa a possibilidade do produtor agricola de registrar os efeitos do
crescimento de seus ativos bioldgicos, utilizando métodos contabeis. Em realidade, o ajuste
ao valor justo permite apresentar adequadamente a realidade econdmica da empresa no

momento atual.

O método de custo, somente registra os gastos e dispéndios financeiros para a
constitui¢do do ativo bioldgico, no entanto, ele ndo tem a capacidade de atualizar os retornos

que o agricultor tera devido ao crescimento e aumento de seu ativo biologico.

De acordo com o CPC 29, “Valor justo é o prego que seria recebido pela venda de um
ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transa¢do ndo forcada entre

participantes do mercado na data de mensuracgao”.

O Brasil se depara com grandes dificuldades na ado¢do do método de valor justo para
os ativos bioldgicos. Mundialmente o Brasil ¢ um outlier no agronegocio, com uma
representatividade de 4 do PIB nacional. Esta adaptagdo esta sendo ardua, pois infelizmente o
pais se encontrava congelado em uma contabilidade ultrapassada que ndo refletia

efetivamente a realidade dos fatos.

O CPC 29 alterou conceitos e permitiu a divulgacdo de informagdes mais realistas, no
entanto, como o Brasil ¢ o maior produtor rural mundial, ndo temos um pais base para nos
apoiarmos na implantacdo deste conceito, o que ndo ocorre para os demais setores como a

industria por exemplo.

Segundo o IBRACON (2008), “As empresas do setor de agronegdcios terdo um
desafio a mais no processo de convergéncia dos padrdes contabeis brasileiros aos
internacionais. Nada menos do que aquilo que estd no centro de seus negocios, chamados na
contabilidade de ativos bioldgicos. Entendam-se ai tudo que nasce, cresce e morre. De arvores
e culturas variadas a rebanhos e matrizes animais reprodutoras. Enquanto que para
praticamente todos os demais temas, ¢ possivel para empresas, contadores ¢ auditores beber
na fonte da experiéncia internacional, a contabilizagdo de ativos biologicos ndo tem

precedentes do que promete a escala brasileira.
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Esta dificuldade se amplia consideravelmente como falamos de ativos biologicos sem

mercado ativo.

Segundo Marion (2012, p 34), os métodos usados para avaliacao dos ativos bioldgicos
sdo, valor justo através de uma cotagdo feita no mercado, ndo havendo valor de mercado de
um produto recomenda-se fazer uma andlise de transagdes recentes ocorridas e assim
determinar o valor do bem, nao sendo possiveis as alternativas acima, pode-se utilizar como
base um produto similar, no caso de produgdo em andamento (no caso de cultura
permanente), utiliza-se o método do fluxo de caixa descontado, ou seja, estabelece-se o prego

final (data esperada para o desenvolvimento), trazendo-se a valor presente.

A tendéncia dos ajustes a valor justo em se considerando que ndo haja nenhuma
atipicidade como uma praga que atacou a lavoura e acabou com a plantagdo, o ativo bioldgico

sempre aumenta de valor, pelo seu crescimento.

Durante a safra, enquanto o ativo bioldgico esta em crescimento o ajuste a valor
presente dos ativos biologicos deve ser contabilizado diretamente na demonstragdo do

resultado no grupo de “Receita de Producdo” e ndo na “Receita de Vendas™.

Segundo MARTINS, GELBCKE, SANTOS e IUDICIBUS ( 2013, p. 326):

“Reconhecer o produto produzido diretamente ao seu valor de mercado corresponde a
debitar o estoque por esse valor e creditar o resultado por uma receita de producio, e nao de
venda; e jogando-se contra o resultado todos os custos envolvidos no processo dessa
producao, tem-se o lucro de producao. Depois, enquanto mantidos esses produtos no estoque
até a venda, avaliando-os a mercado vai-se tendo receita ou despesa por oscilagdo de precos

de mercado”.

Para Hendriksen e Van Breda (1999, p. 312) muito embora o conceito de fluxo de
caixa descontado seja correto na avaliacdo de uma empresa como um todo por um investidor,
ou na avaliagdo de empreendimentos isolados por seus proprietarios, sua validade ¢

questionavel quando aplicados a ativos separados de uma empresa, pelos seguintes motivos:
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1. Os recebimentos esperados dependem de distribui¢cdes de probabilidades subjetivas

que ndo sdo verificaveis;

2. Muito embora as taxas de desconto podem ser obtidas através de métodos
matematicos, o ajuste em relacdo ao risco deve ser avaliado pela administragdo e pode ser
subjetivo alem de ser dificil transmitir o resultado desta avaliagdo nas demonstragdes

financeiras;

3. Quando ha dois ou mais fatores de produgdo, tais como recursos humanos e ativos
fisicos que contribuem diretamente para o produto final, geralmente ¢ impossivel fazer uma

alocagdo logica aos diversos fatores;

4. Nao ¢ possivel agregar os valores descontados dos fluxos de caixa individuais de

todos os ativos distintos da empresa para chegar ao valor da empresa.

Para ITUDICIBUS (2010, p.127), “Uma das criticas mais frequentes ao método de
avaliagdo individual € que varios ativos contribuem, conjuntamente, para a produgdo de
fluxos de receitas liquidas, sendo dificil determinar a contribui¢ao individual de cada ativo e,
mesmo que possivel, a soma dessas contribui¢des individuais nao seria igual ao valor dos
ativos como um todo, em virtude dos fatores intangiveis ndo individualizaveis (organiza¢ao
etc.) que provocam uma receita liquida maior (ou menor) que a soma das contribui¢des

individuais™.

3.2.1 Fluxo de caixa descontado no setor de acucar e alcool

Vamos exemplificar a produgdo de cana-de-acucar a fim de ilustrar os impactos do

ajuste a valor presente nos ativos bioldgicos do setor de agticar e alcool.
Considerando que:
Em 31 de dezembro de 2013, a companhia Alfa e suas controladas possuiam 280.000

hectares de lavouras de cana-de-agucar, localizadas nos estados de Sao Paulo, Mato Grosso,

Mato Grosso do Sul e Goias.
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No momento da constituicao destas lavouras, as transa¢des foram registradas no ativo
bioldgico ao custo histoérico, levando em consideragdo que a produgdo de cana-de-agtcar ¢

uma cultura permanente com colheitas intermediarias.

O cultivo da cana-de-agucar ¢ iniciado pelo plantio de mudas em terras proprias e de
terceiros e o primeiro corte ocorre apds doze ou dezoito meses do plantio, quando a cana ¢
cortada e a raiz (cana soca) continua no solo. Apds cada corte, a cana cresce novamente. O

ciclo tem, em média, cinco anos ou cinco safras.

Os cortes da cana planta sdo realizados anualmente e a cada corte a produtividade do

canavial ¢ diminuida gradativamente.

As terras em que as lavouras estdo plantadas, porém ainda nao formadas e prontas para
o primeiro corte, sdo classificadas no grupo de ativo bioloégico como lavoura em formacao e
ndo integram a base para o calculo do valor justo, sendo registradas pelo custo acumulado de

preparo, plantio e manutengdo, que se aproxima do valor justo.

Segundo Marion (2012, p 41) “Devido a caracteristica de longo prazo dessas culturas,
uma forma adequada de mensuracdo ¢ o Fluxo de Caixa Descontado, pois normalmente nao

existe mercado para esses ativos, mas apenas para o seu fruto”.

A taxa de desconto foi obtida através do custo médio ponderado de capital WACC

levando em consideracao as informagdes disponibilizadas pela tabela 12 apresentada abaixo:
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Tabela 12 — Calculo do WACC:

WACC

r = Ke * E + Kd * D
(E+D) (E+D)

r=

ke (custo de Capital Préprio) = 11%
kd (custo de Capital Terceiros) = 8%
E: (valor do capital préprio) = RS 2.213.845

D: (valor total do capital de terceiros) = RS 4.651.414
E+D: (valor da empresa) RS 6.865.259

r = 11% * R§ 2.213.845 + 8% * RS 4.651.414

R$ 6.865.259 R$ 6.865.259
r= 0,035471779 + 0,054202343
r= 0,089674122 ou 9%

Taxa de Desconto de 9%

Fonte: Elaborada pelo Autor

A seguir apresentamos a projecao de fluxo de caixa da empresa Alfa, utilizando a taxa
de desconto de 9% a ser aplicada nos fluxos de caixa projetados para obten¢do do valor justo

do ativo biologico.
As premissas para o calculo do valor justo foram:
- Preco ATR por tonelada =R$ 121,97
- Valor do ATR =RS$ 0,4470

- Custo de carregamento e transporte por tonelada = R$ 27,00

- Custo de tratos culturais por tonelada = R$ 15,00

As tabelas 13 e 14 apresentam fluxo de caixa descontado e calculo do valor justo.
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Podemos observar através do exemplo de projecdo de fluxo de caixa descontado da
empresa Alfa Corporate que a produgdo de cana de agticar diminui consideravelmente a cada
corte, ou seja, apos cada corte a soqueira diminui sua produgdo e a qualidade de seu produto.
Aproximadamente no 5° corte, a soqueira passa a ser economicamente inviavel para o
produtor, sendo necessario o replantio de novas mudas de cana planta e a constitui¢do de nova

lavoura.

A produgdo de cana de agucar tem uma queda anual de aproximadamente 10% por
safra do 1° corte ao 3° corte. Entre o 3° corte e o 5° corte a producdo se mantém linear e

aproximadamente no 5° corte a plantacao de cana de agucar se torna inviavel.

Os custos relacionados diretamente a terra, tais como tratos culturais, apresentam
pequena queda de um corte ao outro, isso ocorre pois a terra continua necessitando dos
mesmos tratos culturais para producao da cana de aglicar, em muitas administragdes, os gastos

com tratos culturais sdo ainda maiores nos 3 ultimos cortes de forma a melhorar a produgao.

O mesmo ndo ocorre com o custo de transporte e carregamento que este diretamente
relacionado ao volume de produgdo. Vale ressaltar que as empresas de logistica que efetuam o
transporte da cana de agucar costumam oferecer contratos de transporte minimo, ou seja,

independentemente de haver prover ou ndo existe um custo minimo contratual a ser pago.

Podemos observar a sensibilidade do exemplo quando apontamos a taxa de desconto, a

taxa de desconto modifica relevantemente o calculo do valor justo.

O grafico 03 a seguir apresentara de forma mais objetiva os apontamentos relatados

acima.
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33 Analise das notas explicativas de ativos bioldgicos das companhias listadas na

Bovespa no setor sucroalcooleiro

Esta pesquisa tem por objetivo primeiramente identificar todos os participantes do
setor de Consumo ndo Ciclico, subsetor de Alimentos Processados no segmento de agucar e

alcool na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

A tabela 15 abaixo ilustra este setor dentro do site oficial da bolsa de valores de Sdo

Paulo.

Tabela 15 — Setor, subsetor e segmento na Bovespa.

Setor Subsetor Segmento

Consumo ndo Ciclico Agropecudria Agricultura
Alimentos Processados Acucar e Alcool
Alimentos Diversos
Café
Carnes e Derivados

Graos e Derivados

Laticinios
Bebidas Cervejas e Refrigerantes
Comércio e Distribuico Alimentos

M edicamentos
Diversos Produtos Diversos
Fumo Cigarros ¢ Fumo

Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza  Produtos de Limpeza
Produtos de Uso Pessoal
Satde M edicamentos e Outros Produtos

Serv.M éd.Hospit..Anélises e Diagndsticos

Fonte: Bovespa

Esta sele¢do possibilitou a identificagdo de cinco participantes no mercado de agtlicar e
alcool. Atualmente apenas trés dos cinco participantes estdo listados no novo mercado de
forma que, para termos uma amostra mais consistente, examinaremos as notas explicativas de
ativos bioldgicos dos cinco participantes independentemente do padrdo de qualidade do

mercado em que estdo listadas.

A tabela 16 abaixo ilustra os participantes do mercado de agucar e alcool na Bovespa.
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Tabela 16 — Participantes do mercado de agucar e alcool na Bovespa.

BIOSEV 5.A. BIOSEV MM
COSAN LIMITED COSAN LTD DR3
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN MM
RAIZEN ENERGIA 5.A. RAIZEM EMERG

SAD MARTINHO 5.A, SAD MARTINHO MM

Fonte: Bovespa

A partir desta selecdo avaliaremos individualmente a nota explicativa de ativo

bioldgico de cada entidade.

3.3.1 Controladas diretas e indiretas do Grupo Cosan

3.3.1.1 Cosan Limited

A Cosan Limited ¢ uma holding mista que atua nos seguintes segmentos de negocio:

L. Distribuicao de gas natural canalizado em parte;
II.Servigos logisticos de transporte, armazenagem e elevagdo portuaria de
commodities, principalmente agucar;
1. Compra, venda e arrendamento de terras agricolas; e
IV.Producao e distribuicao de lubrificantes licenciados; e

V.Demais investimentos, além das estruturas corporativas da Companhia.

A Cosan Limited também possui participagdo indireta através de sua controlada Cosan
S.A. Industria ¢ Comércio em duas companhias controladas em conjunto ou Joint Venture
com a Shell Brasil Holdings BV na qual cada uma detém possui 50% do controle econdémico

nos negocios de:

I. Distribuicao de combustiveis, e
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II.Producdo e comércio de agucar, etanol e cogeragdo de energia, principalmente,
produzida a partir do bagago de cana de agucar através da empresa Raizen Energia

S.A.

A Shell Brasil Holdings BV efetua a consolidacdo das Joint Ventures em suas
demonstragdes consolidadas por possuir o controle administrativo do negdcio. A Cosan
Limited registra os efeitos destas participagdes em seus balancos consolidados através do

método de equivaléncia patrimonial.

Segundo relatério da administragdo a Cosan Limited:

O EBITDA da Raizen Energia em 2013 totalizou R$ 2,1 bilhdes, 14,9% inferior ao
valor reportado em 2012 que foi de R$ 2,5 bilhdes. Esta queda explica-se basicamente pelas
diferentes estratégias das safras 2012/13 e 2013/14. Na primeira tivemos a postergacdo do
inicio da safra para a primeira quinzena de maio de 2012 em decorréncia da necessidade de
maior concentragdo do ATR no canavial. Ja na safra 2013/14 tivemos o inicio com
antecedéncia de aproximadamente um més refletindo em menores volumes de venda no 4T
2013. Desta forma, o deslocamento relativo das safras, a estratégia de constru¢do de estoques
de agucar ¢ etanol para comercializagdo no 1T14, além do impacto negativo de R$ 118,3
milhdes proveniente da variacdo negativa do valor justo do ativo biologico (efeito ndo caixa),
foram os principais responsaveis pela queda do EBITDA da Raizen Energia na comparacao

entre os trimestres.

O CAPEX da Raizen Energia totalizou R$ 2,5 bilhdes no ano de 2013, representando
um aumento de 9,3% em relacdo a 2012 em que o valor reportado foi de R$ 2,3 bilhdes. Os
principais dispéndios do CAPEX operacional concentraram-se nas linhas de ativos biologicos

e manutencao de entressafra agricola e industrial.

Pudemos observar que muito embora a empresa Cosan Limited esteja classificada
dentro do setor de agtcar e alcool na BOVESPA a sua movimentagcdo neste setor como
holding ¢ irrelevante, desobrigando a mesma de divulgar localmente a nota explicativa de
ativos bioldgicos. Os ativos bioldgicos foram relatados apenas na nota de ativo imobilizado,
em nenhum trecho da nota explicativa foi esclarecido qual a metodologia empregada para a

realizacdo do ajuste a valor presente e qual e como se obteve a taxa de desconto.
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3.3.1.2 Cosan S.A. Industria e Comércio

A Cosan S.A. Industria e Comércio ¢ controlada pela Cosan Limited, que detém

62,30% do seu capital social.

A Cosan Industria e Comércio ¢ uma holding mista que atua nos seguintes segmentos

de negocio:

L. Distribuicdo de gas natural canalizado em parte;
II.Servigos logisticos de transporte, armazenagem e elevagdo portuaria de
commodities, principalmente agtcar;
II1. Compra, venda e arrendamento de terras agricolas; e

IV.Producio e distribui¢ao de lubrificantes licenciados.

A Cosan Industria e Comércio controla em conjunto a Shell Brasil Holdings BV duas

Join Ventures, na qual as controladoras detém 50% do controle econémico nos negdcios de:

I. Distribui¢do de combustiveis, e
II.Producdo e comércio de acucar, etanol e cogeracdo de energia, principalmente,
produzida a partir do bagaco de cana de aglicar através da empresa Raizen Energia

S.A.

A Shell Brasil Holdings BV efetua a consolidagdo das Joint Ventures em suas
demonstragdes consolidadas por possuir o controle administrativo do negdcio. A Cosan
Industria e Comércio registra os efeitos destas participagcdes em seus balangos consolidados

através do método de equivaléncia patrimonial.

Da mesma forma que ocorreu com sua controladora, pudemos observar que muito
embora a empresa Cosan Industria e Comércio esteja classificada dentro do setor de agucar e
alcool na BOVESPA a sua movimentagdo neste setor como holding ¢ de apenas 9% dos seus
ativos totais, desobrigando a mesma de divulgar localmente a nota explicativa de ativos
biologicos. Os ativos bioldgicos foram relatados apenas na nota de ativo imobilizado, em
nenhum trecho da nota explicativa foi esclarecido qual a metodologia empregada para a

realizacdo do ajuste a valor presente, qual e como se obteve a taxa de desconto.
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3.3.1.3 Raizen Energia S.A.

A companhia tem como objeto principal a producdo e comércio de acucar, etanol e

cogeracdo de energia, produzida a partir do bagaco de cana de acucar.

A mesma ¢ controlada pela Cosan S.A. Industria e Comércio e pela Royal Dutch

Shell, onde cada controladora detém 50% do seu controle econdmico.

No Anexo VIII apresentamos algumas trechos das demonstracdes financeiras da
Raizen Energia retirados das demonstragdes financeiras do exercicio findo em 31 de margo de
2013 e relatorio da empresa de auditoria independente. O texto original pode ser obtido no

site da CVM e esta catalogado nas referéncias bibliograficas desta pesquisa.

A empresa Raizen Energia apresentou nota explicativa dos ativos bioldgicos, pois o
grupo de ativos biologicos representa 11% dos seus ativos totais, no entanto a nota explicativa
foi evasiva e ndo relatou em nenhum trecho da nota explicativa qual a metodologia
empregada para a realizacdo do ajuste a valor presente, qual e como se obteve a taxa de

desconto.

3.3.2 Demais empresas do mercado
3.3.2.1 Biosev S.A.

A companhia tem como objeto principal a producdo, o processamento e a
comercializacdo de produtos rurais e agricolas, principalmente de cana-de-agucar e seus
derivados; o desenvolvimento de atividades agricolas em terras proprias ou de terceiros; a
exportacdo, a importacdo e a comercializacdo de derivados do petroleo, lubrificantes,
combustiveis, graxas e dalcool etilico hidratado; a compra, a venda, a importacio e a
exportagdo de produtos de origem agricola e seus derivados; e a geragdo e a comercializacao

de energia e derivados provenientes de cogeracao de energia.

No Anexo VIX apresentamos algumas trechos das demonstra¢des financeiras da
Biosev S.A retiradas das demonstragdes financeiras individuais e consolidadas referentes ao

exercicio findo em 31 de marco de 2014 e do exercicio findo em 31 de marco de 2013 e
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relatorio da empresa de auditoria independente. O texto original pode ser obtido no site da

CVM e esta catalogado nas referéncias bibliograficas desta pesquisa.

A empresa Biosev S.A. apresentou nota explicativa dos ativos bioldgicos, pois o grupo
de ativos bioldgicos representa 15% dos seus ativos totais, a nota explicativa foi um pouco
mais completa relatando a metodologia WACC de obtencdo da taxa de desconto e
efetivamente apresentando a taxa de desconto utilizada na elaboragao do fluxo de caixa
descontado. Embora mais completa, a nota explicativa ndo evidencia como se chegou a taxa
de desconto de 5,5%, este fator pode ser extremamente perigoso para o investidor, pois
através da taxa de desconto pode-se distorcer a avaliagdo dos ativos bioldgicos a valor justo,

aumentando ou reduzindo os seus efeitos conforme o entendimento da administragao.

3.3.2.2 Sao Martinho S.A.

A S3o Martinho S.A. tém como objeto social e atividade preponderante o plantio de
cana-de-actcar e a fabricacdo e o comércio de acucar, etanol ¢ demais derivados da cana-de-
acUcar; cogeracdo de energia elétrica; exploracdo agricola e pecudria; importacdo e

exportagdo de bens, de produtos e de matéria-prima e a participagdo em outras sociedades.

No Anexo X apresentamos algumas trechos das demonstracdes financeiras da Sao
Martinho S.A. retiradas das Informagdes Trimestrais — ITR em 31 de dezembro de 2013 e
relatorio sobre a revisdo de informagdes trimestrais. O texto original pode ser obtido no site

da CVM e esta catalogado nas referéncias bibliograficas desta pesquisa.

A empresa Sao Martinho apresentou nota explicativa dos ativos bioldgicos, pois o
grupo de ativos biologicos representa 11% dos seus ativos totais, no entanto a nota explicativa
foi evasiva e ndo relatou em nenhum trecho da nota explicativa qual a metodologia
empregada para a realizacdo do ajuste a valor presente, qual e como se obteve a taxa de

desconto.
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3.3.3 Cenario comparativo entre participantes do mercado

Com as pesquisas efetuadas analisando as notas explicativas das companhias listadas
no setor de agucar e dlcool da BOVESPA, evidenciamos que as notas explicativas brasileiras

sao bastante evasivas e incompletas.

A tabela 17 ilustra o cenario atual das notas explicativas de ativo bioldgico das

empresas listadas na BOVESPA:

Tabela 17 — Comparativo entre empresas do setor

Cosan Limited R$ - R$ 28.615.734 0%|Nao divulgada|Nao divulgada

Cosan Ind. Com. | R$ 1.867.765 | R$ 21.197.721 9%|Nio divulgada|Néo divulgada |Grupo Cosan
Raizen Energia RS 1.642.391 | RS 14.496.608 11%|N&o divulgada|Divulgada

Biosev S.A. R$ 650.583 | R$ 4.451.220 15% 5,50%|Divulgada Demais
Sdo Martinho S.A | R$ 520.305 | R$ 4.599.339 11%|Nao divulgada|Divulgada

Fonte: Elaborado pelo autor

Podemos observar que no mercado brasileiro as empresas somente divulgam as
informagdes de ativo bioldgico se estiver obrigada pela CVM ou pelo IBRACON, as que
estdo obrigadas em sua maioria ndo apresentam a metodologia de calculo da taxa de desconto
e nem divulgam a taxa efetiva aplicada. A Unica empresa que apresentou a metodologia de
calculo e a taxa efetiva de desconto nao evidenciou como se chegou a taxa de desconto. Toda
esta falta de clareza por parte das companhias gera grande atencdo, pois através da taxa de
desconto pode-se distorcer a avaliagdo dos ativos bioldgicos a valor justo, aumentando ou

reduzindo os seus efeitos conforme o entendimento da administragao.
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CONSIDERACOES FINAIS

Os ativos bioldgicos representados por animais e plantas vivos, apresentam grandes

davidas quanto a sua forma de mensuracao a valor justo no Brasil.

Para as empresas brasileiras, a mensuracao dos ativos bioldgicos em seu processo de
transformagao durante o periodo de crescimento, produgdo e procriagdo, representa um grande

desafio pela complexidade e dificil adequagao as normas internacionais de contabilidade.

Na atividade agricola, as mudancas fisicas dos animais e plantas, seu crescimento ou

diminui¢do influenciam diretamente a valorizagdo destes bens.

Antes das alteracdes efetuadas em 2011 na lei das S.A.s e divulgagdo do CPC 29, os
ativos biologicos eram mensurados a custo historico, e as demonstragdes financeiras
efetivamente ndo representavam o valor dos ativos da empresa. Com a adog¢do das normas
internacionais, a cada encerramento de exercicio a empresa mandatoriamente deve avaliar os
seus ativos utilizando a mesma metodologia do valor justo, de modo a reconhecer o valor do

ajuste diretamente no resultado do exercicio corrente.

As companhias entendem como extremamente complexa a decisdo eleger qual a
metodologia mais adequada para apurar o valor justo e a forma mais adequada de mensurar o

valor justo.

A mensuracdo a valor justo ¢ fundamental para a apresentagdo das demonstracdes

financeiras adequadas as novas praticas contabeis adotados no Brasil.

A transformagdo bioldgica resulta em alteragdes dos ativos por meio de crescimento
que representa o aumento da quantidade ou aprimoramento na qualidade de um animal ou

planta.

As companhias podem apenas reconhecer os ativos biologicos, quando ela detém o seu
controle e evidéncias que os mesmos irdo gerar beneficios econdmicos futuros para a

companhia.
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Alguns ativos bioldgicos possuem um mercado ativo e o prego deve ser a base
apropriada para determinacdo do valor justo. Caso existam diferentes mercados a empresa

deve utilizar o mercado ativo mais relevante.

O valor de mercado para alguns ativos biologicos pode ndo ser facilmente encontrado.
Neste caso, na determinagdo do valor justo, a empresa pode utilizar o calculo de valor
presente dos fluxos de caixa liquidos descontados por uma taxa de desconto. Esta apuracao

ndo ¢ simples e leva a um enorme subjetivismo por parte dos administradores.

O efeito apurado na aplicagdo do método de valor justo tem os seus reflexos iniciais
nos registros contabeis das entidades, em seu ativo ndo circulante, no patrimdnio liquido e os
correspondentes impostos diferidos; todavia, os efeitos posteriores devem afetar o resultado

do exercicio, além dos dividendos sobre tais ajustes.

Analisamos (i) a mensuracdo a valor justo e seus impactos na apresentagdo das
demonstragdes financeiras e nos ativos biologicos do setor de actcar e alcool e (ii) as notas
explicativas de ativos bioldgicos das companhias de capital aberto do setor agricola de agtcar
e alcool listadas na BOVESPA a fim de evidenciar possiveis distor¢des na apresentagdo das

demonstragdes financeiras e seus reflexos na analise de desempenho econdmica.

Devido a grande complexidade do processo de registro das mutacdes dos ativos
bioldgicos, pretendeu-se com este trabalho responder a questdo de pesquisa a seguir: Como
reconhecer ¢ mensurar adequadamente o valor justo dos ativos bioldgicos nas empresas que

exploram atividades agricolas de acucar e alcool?

A pesquisa baseou-se em um estudo estrutural dos conceitos contabeis aplicados as
demonstragdes financeiras, pretendeu aprofundar-se nas particularidades da contabilidade no
setor de agricultura e estendeu-se a andlise das notas explicativas de ativo bioldgicos das

unicas cinco empresas listadas na BOVESPA no setor de actcar e alcool.

Concluiu-se que muito embora o Brasil tenha dado um passo inicial bastante
importante rumo a apresentagdo de demonstragdes financeiras com maior transparéncia e
menor subjetividade, as notas explicativas de ativo biologico das entidades analisadas

apresentaram-se bastante evasivas, incompletas. O processo métodos de avaliagdo de ativos
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bioldgicos com objetivo de obter o valor justo dos ativos bioldgicos ndo ¢ devidamente

especificado.

Observamos que no mercado brasileiro de aglcar e alcool, as empresas somente
divulgam as informagdes mandatérias pela CVM ou pelo IBRACON. As empresas
desobrigadas 4 divulgar em nota explicativa especifica de seus ativos bioldgicos, por
possuirem ativos biologicos inferiores a 10% do ativo total, ndo apresentam interesse algum

em apresentar estas informacgdes aos investidores.

As empresas obrigadas a divulgacdo da nota explicativa devido a sua
representatividade sobre o valor de seus ativos totais em sua maioria nao apresentam a

metodologia de calculo da taxa de desconto e nem divulgam a taxa efetiva aplicada.

Apenas uma empresa da amostra evidenciou que utilizava a metodologia de WACC
para calculo da taxa efetiva de desconto, no entanto, a nota explicativa nao evidenciou como

se calculou a referida taxa de desconto.

Toda esta falta de clareza por parte das companhias gera grande atengdo aos
investidores e aos profissionais contabeis e de auditoria, a subjetividade das informagdes do
ativo bioldgico pode-se distorcer substancialmente a avaliagdo dos ativos bioldgicos a valor

justo, aumentando ou reduzindo os seus efeitos nas demonstragdes financeiras.

Fatidicamente o nosso mercado ndo permite uma avaliagdo sobre o tema de forma
mais profunda por insuficiéncia de dados, restando aos pesquisadores apenas o

desenvolvimento de exemplificagdes e analises teoricas.
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SUGESTOES PARA FUTUROS ESTUDOS

Levando em consideragao todos os apontamentos obtidos através desta pesquisa, duas

novas questdes de pesquisa se fazem latentes:

- Se as notas explicativas de ativos bioldgicos do setor de agucar e alcool ndo
representam claramente a avaliagdo dos ativos bioldgicos a valor justo, serd que se
expandirmos a amostra para todas as empresas listadas na BOVESPA que possuem ativos

biologicos se obteria um resultado distinto?

- Se constatamos falta de transparéncia em uma nota explicativa, serd que as demais

notas explicativas efetivamente representam a situagdo patrimonial adequada das entidades?

O aprofundamento destas pesquisas se faz importante a fim de contribuir ainda mais

com o cenario contabil de nosso pais.
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GLOSSARIO

Ativo biolégico: ¢ um animal e/ou uma planta, vivos.

CAPEX: Representa toda aquisicdo que pode ser classificado como ativo imobilizado ou
intangivel. O CAPEX geralmente se apresenta também como um relatorio que evidéncia toda
a movimentagdo dos ativos imobilizados e intangiveis adquiridos, baixados e depreciados. O
CAPEX se equipara a um mapa de movimentacdo do imobilizado e/ou intangivel.

Cana soca ou soqueira: ¢ a raiz da cana de agucar.

Commodity ou Commodities: produto padronizado globalmente, cujo valor ¢ imposto pelo
mercado global.

Fair Value: ¢ o valor justo.

Hectare: unidade de medida agraria equivalente a 10.000 m”.

Joint Ventures: Empresa controlada em conjunto com outra empresa, na qual ambas possuem
a mesma participagdo acionaria.

Plantio: agdo ou efeito de plantar; plantagao.

Produto agricola: ¢ o produto colhido de ativo bioldgico da entidade.

Tonelada: ¢ equivalente ao peso de mil quilogramas.
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ANEXO I - EVANGELHO DE LUCAS CAPITULO 16

Versiculo 1- E dizia também aos seus discipulos: Havia um certo homem rico, o qual tinha
um mordomo; e este foi acusado perante ele de dissipar os seus bens.

Versiculo 2- E ele, chamando-o, disse-lhe: Que ¢ isto que ouco de ti? D4 contas da tua
mordomia, porque ja ndo poderas ser mais meu mordomo.

Versiculo 3 - E o mordomo disse consigo: Que farei, pois que o meu senhor me tira a
mordomia? Cavar, ndo posso, de mendigar, tenho vergonha.

Versiculo 4 - Eu sei o que hei de fazer, para que, quando for desapossado da mordomia, me
recebam em suas casas.

Versiculo 5 - E, chamando a si cada um dos devedores do seu senhor, disse ao primeiro:
Quanto deves ao meu senhor?

Versiculo 6 - E ele respondeu: Cem medidas de azeite. E disse-lhe: Toma a tua obrigagao, e
assentando-te ja, escreve cinqiienta.

Versiculo 7 - Disse depois a outro: E tu, quanto deves? E ele respondeu: Cem alqueires de
trigo. E disse-lhe: Toma a tua obrigacao, e escreve oitenta.

Versiculo 8 - E louvou aquele senhor o injusto mordomo por haver procedido prudentemente,
porque os filhos deste mundo sdo mais prudentes na sua geragao do que os filhos da luz.
Versiculo 9 - E eu vos digo: Granjeai amigos com as riquezas da injusti¢ca; para que, quando
estas vos faltarem, vos recebam eles nos tabernaculos eternos.

Versiculo 10- Quem ¢ fiel no minimo, também ¢ fiel no muito; quem € injusto no minimo,
também ¢ injusto no muito.

Versiculo 11 - Pois, se nas riquezas injustas ndo fostes fi¢is, quem vos confiard as
verdadeiras?

Versiculo 12 - E, se no alheio nao fostes fiéis, quem vos dara o que ¢ vosso?

Versiculo 13 - Nenhum servo pode servir dois senhores; porque, ou ha de odiar um e amar o
outro, ou se ha de chegar a um e desprezar o outro. Nao podeis servir a Deus e a Mamom.
Versiculo 14 - E os fariseus, que eram avarentos, ouviam todas estas coisas, € zombavam
dele.

Versiculo 15 - E disse-lhes: Vos sois os que vos justificais a vos mesmos diante dos homens,
mas Deus conhece 0s vossos coragdes, porque o que entre os homens ¢ elevado, perante Deus

¢ abominacao.
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Versiculo 16 - A lei e os profetas duraram até Jodo; desde entdo € anunciado o reino de Deus,
e todo o homem emprega forga para entrar nele.

Versiculo 17 - E € mais facil passar o céu ¢ a terra do que cair um til da lei.

Versiculo 18 - Qualquer que deixa sua mulher, e casa com outra, adultera; e aquele que casa
com a repudiada pelo marido, adultera também.

Versiculo 19 - Ora, havia um homem rico, e vestia-se de ptrpura e de linho finissimo, e vivia
todos os dias regalada e esplendidamente.

Versiculo 20 - Havia também um certo mendigo, chamado Lézaro, que jazia cheio de chagas
a porta daquele;

Versiculo 21 - E desejava alimentar-se com as migalhas que caiam da mesa do rico; e os
proprios caes vinham lamber-lhe as chagas.

Versiculo 22 - E aconteceu que o mendigo morreu, e foi levado pelos anjos para o seio de
Abrado; e morreu também o rico, e foi sepultado.

Versiculo 23 - E no inferno, ergueu os olhos, estando em tormentos, e viu ao longe Abrado, e
Lazaro no seu seio.

Versiculo 24 - E, clamando, disse: Pai Abrado, tem misericordia de mim, e manda a Lazaro,
que molhe na dgua a ponta do seu dedo e me refresque a lingua, porque estou atormentado
nesta chama.

Versiculo 25 - Disse, porém, Abrado: Filho, lembra-te de que recebeste os teus bens em tua
vida, e Lazaro somente males; e agora este ¢ consolado e tu atormentado.

Versiculo 26 - E, além disso, estd posto um grande abismo entre nos e vos, de sorte que os
que quisessem passar daqui para vés nao poderiam, nem tampouco os de 14 passar para ca.
Versiculo 27 - E disse ele: Rogo-te, pois, 0 pai, que o mandes a casa de meu pai,

Versiculo 28 - Pois tenho cinco irmaos; para que lhes dé testemunho, a fim de que nao
venham também para este lugar de tormento.

Versiculo 29 - Disse-lhe Abrado: Tém Moisés e os profetas; ougam-nos.

Versiculo 30 - E disse ele: Nao, pai Abrado; mas, se algum dentre os mortos fosse ter com
eles, arrepender-se-iam.

Versiculo 31 - Porém, Abrado lhe disse: Se ndo ouvem a Moisés e aos profetas, tampouco

acreditardo, ainda que algum dos mortos ressuscite.
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ANEXO II - LIVRO DE GENESIS CAPITULO 41

Versiculo 1 - E aconteceu que, ao fim de dois anos inteiros, Farad sonhou, e eis que estava em
pé junto ao rio.

Versiculo 2 - E eis que subiam do rio sete vacas, formosas a vista ¢ gordas de carne, ¢
pastavam no prado.

Versiculo 3 - E eis que subiam do rio apds elas outras sete vacas, feias a vista e magras de
carne; e paravam junto as outras vacas na praia do rio.

Versiculo 4 - E as vacas feias a vista e magras de carne, comiam as sete vacas formosas a
vista e gordas. Entdo acordou Farao.

Versiculo 5 - Depois dormiu e sonhou outra vez, ¢ eis que brotavam de um mesmo pé sete
espigas cheias e boas.

Versiculo 6 - E eis que sete espigas miudas, ¢ queimadas do vento oriental, brotavam apods
elas.

Versiculo 7 - E as espigas mitidas devoravam as sete espigas grandes e cheias. Entdo acordou
Farao, e eis que era um sonho.

Versiculo 8 - E aconteceu que pela manha o seu espirito perturbou-se, e enviou e chamou
todos os adivinhadores do Egito, ¢ todos os seus sabios; e Fara6 contou-lhes os seus sonhos,
mas ninguém havia que lhos interpretasse.

Versiculo 9 - Entdo falou o copeiro-mor a Farad, dizendo: Das minhas ofensas me lembro
hoje:

Versiculo 10 - Estando Faraé muito indignado contra os seus servos, ¢ pondo-me sob prisao
na casa do capitdo da guarda, a mim e ao padeiro-mor,

Versiculo 11 - Entdo tivemos um sonho na mesma noite, eu e ele; sonhamos, cada um
conforme a interpretagdo do seu sonho.

Versiculo 12 - E estava ali conosco um jovem hebreu, servo do capitdo da guarda, e
contamos-lhe os nossos sonhos e ele no-los interpretou, a cada um conforme o seu sonho.
Versiculo 13 - E como ele nos interpretou, assim aconteceu; a mim me foi restituido o meu
cargo, e ele foi enforcado.

Versiculo 14 - Entdo mandou Fara6 chamar a José, ¢ o fizeram sair logo do céarcere; e
barbeou-se e mudou as suas roupas e apresentou-se a Farad.

Versiculo 15 - E Fara6 disse a José: Eu tive um sonho, e ninguém hé que o interprete; mas de

ti ouvi dizer que quando ouves um sonho o interpretas.
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Versiculo 16 - E respondeu José a Farad, dizendo: Isso ndo estd em mim; Deus daré resposta
de paz a Fara¢.

Versiculo 17 - Entdo disse Farad a José: Eis que em meu sonho estava eu em pé na margem
do rio,

Versiculo 18 - E eis que subiam do rio sete vacas gordas de carne ¢ formosas a vista, e
pastavam no prado.

Versiculo 19 - E eis que outras sete vacas subiam ap0s estas, muito feias a vista e magras de
carne; ndo tenho visto outras tais, quanto a fealdade, em toda a terra do Egito.

Versiculo 20 - E as vacas magras e feias comiam as primeiras sete vacas gordas;

Versiculo 21 - E entravam em suas entranhas, mas ndo se conhecia que houvessem entrado;
porque o seu parecer era feio como no principio. Entao acordei.

Versiculo 22 - Depois vi em meu sonho, e eis que de um mesmo pé subiam sete espigas
cheias e boas;

Versiculo 23 - E eis que sete espigas secas, miudas e queimadas do vento oriental, brotavam
apos elas.

Versiculo 24 - E as sete espigas mitdas devoravam as sete espigas boas. E eu contei isso aos
magos, mas ninguém houve que mo interpretasse.

Versiculo 25 - Entdo disse Jos¢ a Farad: O sonho de Farad¢ é um sé; o que Deus ha de fazer,
mostrou-o a Farao.

Versiculo 26 - As sete vacas formosas sdo sete anos, as sete espigas formosas também sdo
sete anos, o sonho é um so.

Versiculo 27 - E as sete vacas feias a vista e magras, que subiam depois delas, sdo sete anos, e
as sete espigas miudas e queimadas do vento oriental, serdo sete anos de fome.

Versiculo 28 - Esta ¢ a palavra que tenho dito a Farad; o que Deus hé de fazer, mostrou-o a
Farad.

Versiculo 29 - E eis que vém sete anos, e havera grande fartura em toda a terra do Egito.
Versiculo 30 - E depois deles levantar-se-3o sete anos de fome, e toda aquela fartura sera
esquecida na terra do Egito, e a fome consumira a terra;

Versiculo 31 - E nao sera conhecida a abundancia na terra, por causa daquela fome que havera
depois; porquanto sera gravissima.

Versiculo 32 - E que o sonho foi repetido duas vezes a Farad, ¢ porque esta coisa ¢

determinada por Deus, e Deus se apressa em fazé-la.
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Versiculo 33 - Portanto, Fara6 previna-se agora de um homem entendido e sabio, e o ponha
sobre a terra do Egito.

Versiculo 34 - Faca isso Farad e ponha governadores sobre a terra, e tome a quinta parte da
terra do Egito nos sete anos de fartura,

Versiculo 35 - E ajuntem toda a comida destes bons anos, que vém, ¢ amontoem o trigo
debaixo da mao de Farao, para mantimento nas cidades, e o guardem.

Versiculo 36 - Assim sera o mantimento para provimento da terra, para os sete anos de fome,
que havera na terra do Egito; para que a terra ndo pereca de fome.

Versiculo 37 - E esta palavra foi boa aos olhos de Farao, e aos olhos de todos os seus servos.
Versiculo 38 - E disse Farad a seus servos: Achariamos um homem como este em quem haja
o espirito de Deus?

Versiculo 39 - Depois disse Fara6 a José: Pois que Deus te fez saber tudo isto, ninguém ha tao
entendido e sabio como tu.

Versiculo 40 - Tu estards sobre a minha casa, e por tua boca se governara todo o meu povo,
somente no trono eu serei maior que tu.

Versiculo 41 - Disse mais Fara6 a José: Vés aqui te tenho posto sobre toda a terra do Egito.
Versiculo 42 - E tirou Faraé o anel da sua mao, e o pds na mao de José, e o fez vestir de
roupas de linho fino, e p6s um colar de ouro no seu pescoco.

Versiculo 43 - E o fez subir no segundo carro que tinha, ¢ clamavam diante dele: Ajoelhai.
Assim o p0s sobre toda a terra do Egito.

Versiculo 44 - E disse Farad a José: Eu sou Farad; porém sem ti ninguém levantara a sua mao
ou o seu pé em toda a terra do Egito.

Versiculo 45 - E Fara6 chamou a José de Zafenate-Panéia, e deu-lhe por mulher a Azenate,
filha de Potifera, sacerdote de Om; e saiu José por toda a terra do Egito.

Versiculo 46 - E José era da idade de trinta anos quando se apresentou a Farao, rei do Egito. E
saiu José da presencga de Farao e passou por toda a terra do Egito.

Versiculo 47 - E nos sete anos de fartura a terra produziu abundantemente.

Versiculo 48 - E ele ajuntou todo o mantimento dos sete anos, que houve na terra do Egito; e
guardou o mantimento nas cidades, pondo nas mesmas o mantimento do campo que estava ao
redor de cada cidade.

Versiculo 49 - Assim ajuntou José muitissimo trigo, como a areia do mar, até que cessou de

contar; porquanto nao havia numeragao.
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Versiculo 50 - E nasceram a José dois filhos (antes que viesse um ano de fome), que lhe deu
Azenate, filha de Potifera, sacerdote de Om.

Versiculo 51 - E chamou José ao primogénito Manassés, porque disse: Deus me fez esquecer
de todo o meu trabalho, e de toda a casa de meu pai.

Versiculo 52 - E ao segundo chamou Efraim; porque disse: Deus me fez crescer na terra da
minha afli¢do.

Versiculo 53 - Entdo acabaram-se os sete anos de fartura que havia na terra do Egito.
Versiculo 54 - E comecaram a vir os sete anos de fome, como José tinha dito; e havia fome
em todas as terras, mas em toda a terra do Egito havia pao.

Versiculo 55 - E tendo toda a terra do Egito fome, clamou o povo a Faraé por pao; e Farad
disse a todos os egipcios: Ide a José; o que ele vos disser, fazei.

Versiculo 56 - Havendo, pois, fome sobre toda a terra, abriu José tudo em que havia
mantimento, ¢ vendeu aos egipcios; porque a fome prevaleceu na terra do Egito.

Versiculo 57 - E de todas as terras vinham ao Egito, para comprar de José; porquanto a fome

prevaleceu em todas as terras.
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ANEXO III - LIVRO DE JO CAPITULO 1

Versiculo 1 - Havia um homem na terra de Uz, cujo nome era Jo; e era este homem integro,
reto e temente a Deus e desviava-se do mal.

Versiculo 2 - E nasceram-lhe sete filhos e trés filhas.

Versiculo 3 - E o seu gado era de sete mil ovelhas, trés mil camelos, quinhentas juntas de bois
e quinhentas jumentas; eram também muitissimos os servos a seu servico, de maneira que este
homem era maior do que todos os do oriente.

Versiculo 4 - E iam seus filhos a casa uns dos outros e faziam banquetes cada um por sua vez;
e mandavam convidar as suas trés irmas a comerem e beberem com eles.

Versiculo 5 - Sucedia, pois, que, decorrido o turno de dias de seus banquetes, enviava J6, e os
santificava, e se levantava de madrugada, e oferecia holocaustos segundo o ntimero de todos
eles; porque dizia J6: Porventura pecaram meus filhos, e amaldicoaram a Deus no seu
coragdo. Assim fazia J6 continuamente.

Versiculo 6 - E num dia em que os filhos de Deus vieram apresentar-se perante o Senhor, veio
também Satanas entre eles.

Versiculo 7 - Entdo o Senhor disse a Satands: Donde vens? E Satanés respondeu ao Senhor, e
disse: De rodear a terra, e passear por ela.

Versiculo 8 - E disse o Senhor a Satands: Observaste tu a meu servo J6? Porque ninguém ha
na terra semelhante a ele, homem integro e reto, temente a Deus, e que se desvia do mal.
Versiculo 9 - Entdo respondeu Satands ao Senhor, e disse: Porventura teme J6 a Deus
debalde?

Versiculo 10 - Porventura tu ndo cercaste de sebe, a ele, e a sua casa, ¢ a tudo quanto tem? A
obra de suas maos abencoaste e o seu gado se tem aumentado na terra.

Versiculo 11 - Mas estende a tua mao, e toca-lhe em tudo quanto tem, e veras se nao blasfema
contra ti na tua face.

Versiculo 12 - E disse o Senhor a Satanas: Eis que tudo quanto ele tem esta na tua mao;
somente contra ele ndo estendas a tua mao. E Satands saiu da presenca do Senhor.

Versiculo 13 - E sucedeu um dia, em que seus filhos e suas filhas comiam, e bebiam vinho, na
casa de seu irmao primogeénito,

Versiculo 14 - Que veio um mensageiro a Jo, e lhe disse: Os bois lavravam, e as jumentas
pastavam junto a eles;

Versiculo 15 - E deram sobre eles os sabeus, e os tomaram, ¢ aos servos feriram ao fio da

espada; e sO eu escapei para trazer-te a nova.
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Versiculo 16 - Estando este ainda falando, veio outro e disse: Fogo de Deus caiu do céu, e
queimou as ovelhas e os servos, € 0s consumiu, € s6 eu escapei para trazer-te a nova.
Versiculo 17 - Estando ainda este falando, veio outro, e disse: Ordenando os caldeus trés
tropas, deram sobre os camelos, € os tomaram, ¢ aos servos feriram ao fio da espada; e s6 eu
escapei para trazer-te a nova.

Versiculo 18 - Estando ainda este falando, veio outro, e disse: Estando teus filhos e tuas
filhas comendo e bebendo vinho, em casa de seu irmdo primogénito,

Versiculo 19 - Eis que um grande vento sobreveio dalém do deserto, e deu nos quatro cantos
da casa, que caiu sobre os jovens, € morreram; e SO eu escapei para trazer-te a nova.

Versiculo 20 - Entdo J6 se levantou, e rasgou o seu manto, e rapou a sua cabeca, ¢ se langou
em terra, ¢ adorou.

Versiculo 21 - E disse: Nu sai do ventre de minha mae e nu tornarei para 14; o Senhor o deu, e
o Senhor o tomou: bendito seja 0 nome do Senhor.

Versiculo 22 - Em tudo isto J6 ndo pecou, nem atribuiu a Deus falta alguma.
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ANEXO III - LIVRO DE JO CAPITULO 1

Versiculo 1 - Havia, na terra de Hus, um homem chamado Jo, integro, reto, que temia a Deus

e fugia do mal.

Versiculo 2 - Nasceram-lhe sete filhos e trés filhas.

Versiculo 3 - Possuia sete mil ovelhas, trés mil camelos, quinhentas juntas de bois,
quinhentas jumentas e uma grande quantidade de escravos. Este homem era o mais
considerado entre todos os homens do Oriente.

Versiculo 4 - Seus filhos tinham o costume de ir a casa uns dos outros, alternadamente, para
se banquetearem e convidavam suas trés irmas para comerem e beberem com eles.

Versiculo 5 - Quando acabava a série dos dias de banquetes, J6 mandava chamar seus filhos
para purifica-los e, na manha do dia seguinte, oferecia um holocausto por inten¢do de cada um
deles: porque, dizia ele, talvez meus filhos tenham pecado e amaldicoado Deus nos seus
coragoes. Assim fazia Jo cada vez.

Versiculo 6 - Um dia em que os filhos de Deus se apresentaram diante do Senhor, veio
também Satanas entre eles.

Versiculo 7 - O Senhor disse-lhe: De onde vens tu? Andei dando volta pelo mundo, disse
Satanés, e passeando por ele.

Versiculo 8 - O Senhor disse-lhe: Notaste o meu servo J6? Nao ha ninguém igual a ele na
terra: integro, reto, temente a Deus, afastado do mal.

Versiculo 9 - Mas Satanés respondeu ao Senhor: E a troco de nada que J6 teme a Deus?
Versiculo 10 - Nao cercaste como de uma muralha a sua pessoa, a sua casa ¢ todos os seus
bens? Abengoas tudo quanto ele faz e seus rebanhos cobrem toda a regio.

Versiculo 11 - Mas estende a tua mao e toca em tudo o que ele possui; juro-te que te
amaldicoara na tua face.

Versiculo 12 - Pois bem!, respondeu o Senhor. Tudo o que ele tem esta em teu poder; mas nao
estendas a tua mao contra a sua pessoa. E Satanas saiu da presenga do Senhor.

Versiculo 13 - Ora, um dia em que os filhos e filhas de J6 estavam a mesa e bebiam vinho em
casa do seu irmao mais velho,

Versiculo 14 - um mensageiro veio dizer a Jo: Os bois lavravam e as jumentas pastavam perto
deles.

Versiculo 15 - De repente, apareceram os sabeus e levaram tudo; ¢ passaram a espada os

escravos. SO eu consegui escapar para te trazer a noticia.
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Versiculo 16 - Estando ele ainda a falar, veio outro e disse: O fogo de Deus caiu do céu;
queimou, consumiu as ovelhas e os escravos. SO eu consegui escapar para te trazer a noticia.
Versiculo 17 - Ainda este falava, e eis que chegou outro e disse: Os caldeus, divididos em trés
bandos, lancaram-se sobre os camelos e os levaram. Passaram a fio de espada os escravos. S
eu consegui escapar para te trazer a noticia!

Versiculo 18 - Ainda este estava falando e eis que entrou outro, e disse: Teus filhos e filhas
estavam comendo e bebendo vinho em casa do irmao mais velho,

Versiculo 19 - quando um furacdo se levantou de repente do deserto, abalou os quatro cantos
da casa e esta desabou sobre os jovens. Morreram todos. S6 eu consegui escapar para te trazer
a noticia.

Versiculo 20 - Jo entdo se levantou, rasgou o manto e rapou a cabeca. Depois, caindo
prosternado por terra,

Versiculo 21 - disse: Nu sai do ventre de minha mée, nu voltarei. O Senhor deu, o Senhor
tirou: bendito seja o nome do Senhor!

Versiculo 22 - Em tudo isso, JO ndo cometeu pecado algum, nem proferiu contra Deus

blasfémia alguma.
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ANEXO IV — 1° LIVRO DE REIS CAPITULO 4

Versiculo 1 - O rei Salomao reinava sobre todo o Israel.

Versiculo 2 - Estes s3o os ministros que o assistiam: Azarias, filho do sacerdote Sadoc;
Versiculo 3 - Elioref e Aia, filhos de Sisa, escribas; Josafa, filho de Ailud, cronista;

Versiculo 4 - Banaias, filho de Jojada, general do exército; Sadoc e Abiatar, sacerdotes;
Versiculo 5 - Azarias, filho de Natd, chefe dos intendentes; Zabud, filho de Nata, conselheiro
privado do rei,

Versiculo 6 - Aisar, prefeito do palacio; e Adonirdo, filho de Abda, dirigente dos trabalhos.
Versiculo 7 - Salomao tinha doze intendentes estabelecidos sobre todo o Israel, que proviam
as necessidades do rei e de sua casa, cada um durante um més do ano.

Versiculo 8 - Estes sdo os seus nomes: ..., filho de Hur, na montanha de Efraim,;

Versiculo 9 - ... {filho de Decar, em Maces, em Salebim, em Betsames ¢ em Elon de Betan3;
Versiculo 10 - ..., filho de Hesed, em Harubot, do qual dependia Soco e toda a terra de Eier;
Versiculo 11 - ..., filho de Abinadab, que tinha os altos de Dor {e era casado com Tafet, filha

de Salomao};

Versiculo 12 - Bana, filho de Ailud, que tinha Tanac ¢ Magedo, ¢ todo o Betsa, perto de
Sartana, debaixo de Jezrael, desde Betsa, até Abelmeula, e até além de Jecma3;

Versiculo 13 - ..., filho de Gaber, em Ramot de Galaad, que tinha as aldeias de Jair, filho de
Manassés, situadas em Galaad, toda a regido de Argob em Basa, sessenta cidades grandes e
muradas, que tinham fechaduras de bronze;

Versiculo 14 - Ainadab, filho de Ado, em Maanaim,;

Versiculo 15 - Aquimaas, em Neftali, casado também com uma filha de Salomao, chamada
Basemat;

Versiculo 16 - Baana, filho de Husi, em Haser e em Halot;

Versiculo 17 - Josafa, filho de Farué, em Issacar;

Versiculo 18 - Semei, filho de Ela, em Benjamim;

Versiculo 19 - Gabar, filho de Uri, na terra de Galaad, patria de Seon, rei dos amorreus e de
Og, rei de Basd; {havia um s6 intendente para toda essa regido}.

Versiculo 20 - A populacdo de Juda e de Israel era tdo numerosa como a areia na praia do
mar; comiam, bebiam e alegravam-se.

Versiculo 21 - Salomao dominava sobre todos os reinos, desde o Eufrates até a terra dos
filisteus, e até a fronteira do Egito. Esses reinos pagavam tributo e ficaram-lhe sujeitos

durante todo o tempo de sua vida.
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Versiculo 22 - {A casa de} Salomao consumia diariamente para o seu sustento trinta coros de
flor de farinha e sessenta de farinha,

Versiculo 23 - dez bois cevados e vinte de pasto, cem cordeiros, além de veados, gazelas,
gamos ¢ as aves cevadas.

Versiculo 24 - Salomido dominava em toda a terra além do Rio, e sobre todos os reis dessas
regides, desde Tafsa até Gaza, e estava em paz com todos os povos vizinhos.

Versiculo 25 - Judé e Israel, desde Da até Bersabéia, viviam sem temor algum, cada qual
debaixo de sua vinha e de sua figueira, durante todo o tempo que reinou Salomao.

Versiculo 26 - Salomao tinha quatro mil manjedouras para os cavalos de seus carros, ¢ doze
mil cavalos de sela.

Versiculo 27 - Os intendentes, cada um no seu més, proviam as necessidades de Salomao e
de todos os que se sentavam com ele a mesa real, de modo que nada lhes faltava.

Versiculo 28 - Por seu turno, levavam também ao lugar onde fosse preciso, cevada e palha
para os cavalos de carga e de montaria.

Versiculo 29 - Deus deu a Salomao a sabedoria, uma inteligéncia penetrante e um espirito de
uma visao tao vasta como as areias que estao a beira do mar.

Versiculo 30 - Sua sabedoria excedia a de todos os orientais ¢ a de todo o Egito.

Versiculo 31 - Ele era o mais sabio de todos os homens, mais sabio do que Eta, o ezraita, do
que Hema, Chacol e Dorda, filhos de Maol; e sua fama espalhou-se por todos os povos
vizinhos.

Versiculo 32 - Pronunciou trés mil sentengas e compds mil e cinco poemas.

Versiculo 33 - Falou das arvores, desde o cedro do Libano até o hissopo que brota dos muros;
falou dos animais, das aves, dos répteis e dos peixes.

Versiculo 34 - De todos os povos vinham pessoas ouvir a sabedoria de Salomao, da parte de

todos os reis da terra que tinham ouvido falar de sua sabedoria.
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ANEXO V - 1° LIVRO DE REIS CAPITULO 10

Versiculo 1 - A rainha de Saba, tendo ouvido falar de Salomao e da gléria do Senhor, veio
prova-lo com enigmas.

Versiculo 2 - Chegou a Jerusalém com uma numerosa comitiva, com camelos carregados de
aromas, ¢ uma grande quantidade de ouro e pedras preciosas. Apresentou-se diante do rei
Salomao e disse-lhe tudo o que tinha no espirito.

Versiculo 3 - A tudo respondeu o rei. Nenhuma de suas perguntas lhe pareceu obscura, e deu
solucdo a todas.

Versiculo 4 - Quando a rainha de Saba viu toda a sabedoria de Salomao, a casa que ele tinha
feito,

Versiculo 5 - os manjares de sua mesa, os apartamentos de seus servos, as habitagdes e
uniformes de seus oficiais, os copeiros do rei e os holocaustos que ele oferecia no templo do
Senhor, ficou estupefata,

Versiculo 6 - e disse ao rei: E bem verdade o que ouvi a teu respeito e de tua sabedoria, na
minha terra.

Versiculo 7 - Eu ndo quis acreditar no que me diziam, antes de vir aqui € ver com 0s meus
proprios olhos. Mas eis que ndo contavam nem a metade: tua sabedoria e tua opuléncia sao
muito maiores do que a fama que havia chegado até mim.

Versiculo 8 - Felizes os teus homens, felizes os teus servos que estdo sempre contigo e
ouvem a tua sabedoria!

Versiculo 9 - Bendito seja o Senhor, teu Deus, a quem aprouve colocar-te sobre o trono de
Israel. Porque o Senhor amou Israel para sempre, por isso constituiu-te rei para governares
com justica e eqliidade.

Versiculo 10 - Presenteou o rei com cento e vinte talentos de ouro e grande quantidade de
perfumes e pedras preciosas. Nao apareceu jamais uma quantidade de aromas tdo grande
como a que a rainha de Saba deu ao rei Salomao.

Versiculo 11 - A frota de Hirdo, que trazia o ouro de Ofir, trouxe também grande quantidade
de madeira de sandalo e pedras preciosas.

Versiculo 12 - Com este sandalo fez o rei balaustradas para o templo do Senhor, assim como
harpas e flautas para os musicos do palacio real. E desde entdo ndo se transportou mais dessa

madeira de sandalo, e ndo se viu mais até o dia de hoje.
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Versiculo 13 - O rei Salomao deu a rainha de Saba tudo o que ela desejou e pediu, além dos
presentes que ele mesmo lhe fez com real liberalidade. E a rainha retomou o caminho de volta
com a sua comitiva.

Versiculo 14 - O peso de ouro, que era levado anualmente a Salomdo, era de seiscentos e
sessenta e seis talentos,

Versiculo 15 - sem contar o que ele recebia dos vendedores ambulantes e do trafico dos
negociantes, dos reis da Ardbia e de todos os governadores da terra.

Versiculo 16 - O rei Salomdo mandou fazer duzentos escudos de ouro batido, empregando
em cada um seiscentos siclos de ouro,

Versiculo 17 - e trezentos escudos menores de ouro batido, empregando em cada um trés
minas de ouro. E colocou-os no pavilhao da Floresta do Libano.

Versiculo 18 - Mandou fazer também um grande trono de marfim, revestido de ouro fino.
Versiculo 19 - O trono tinha seis degraus; a parte superior do espaldar era arredondada; havia
de cada lado do assento dois bragos, junto dos quais se achavam figuras de dois ledes;
Versiculo 20 - havia outros doze ledes postos nos degraus, seis de cada lado. Nunca se fez
coisa semelhante em nenhum outro reino.

Versiculo 21 - Todas as tagas do rei Salomao eram de ouro, assim como todo o vasilhame do
pavilhdo da Floresta do Libano. Nao havia nada feito de prata, porque ndo se fazia caso algum
dela no tempo de Salomao.

Versiculo 22 - O rei tinha no mar navios de Tarsis, que acompanhavam a frota de Hirdo. De
trés em trés anos, a frota de Tarsis trazia ouro, prata, marfim, macacos e pavoes.

Versiculo 23 - O rei Salomao sobrepujou todos os reis da terra em riquezas e opuléncia.
Versiculo 24 - Todos buscavam a presenca de Salomao para ouvir a sabedoria que o Senhor
lhe tinha dado.

Versiculo 25 - E cada um lhe trazia presentes: objetos de prata e ouro, vestes, armas, aromas,
cavalos e burros. Assim, cada ano.

Versiculo 26 - Contou Salomao os seus carros e cavaleiros: havia mil e quatrocentos carros e
doze mil cavaleiros, que distribuiu pelas cidades-entrepostos dos carros e por Jerusalém, junto
dele.

Versiculo 27 - Gragas ao rei, tornou-se a prata em Jerusalém tdo comum como as pedras, e 0s
cedros tdo numerosos como os sicdmoros que crescem na planicie.

Versiculo 28 - Vinham do Egito os cavalos de Salomao; uma caravana de mercadores do rei

ia compra-los ali por um prego estabelecido.
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Versiculo 29 - Uma quadriga trazida do Egito custava-lhe seiscentos siclos de prata, e um
cavalo cento e cinqiienta siclos. Do mesmo modo exportavam cavalos para todos os reis dos

hiteus e da Siria.
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ANEXO VI - LIVRO DE LUCAS CAPIiTULO 14

Versiculo 1 - Jesus entrou num sabado em casa de um fariseu notavel, para uma refeicao; eles
0 observavam.

Versiculo 2 - Havia ali um homem hidrépico.

Versiculo 3 - Jesus dirigiu-se aos doutores da lei ¢ aos fariseus: E permitido ou ndo fazer
curas no dia de sabado?

Versiculo 4 - Eles nada disseram. Entdo Jesus, tomando o homem pela mao, curou-o e
despediu-o.

Versiculo 5 - Depois, dirigindo-se a eles, disse: Qual de vos que, se lhe cair o jumento ou o
boi num pogo, nao o tira imediatamente, mesmo em dia de sabado?

Versiculo 6 - A isto nada lhe podiam replicar.

Versiculo 7 - Observando também como os convivas escolhiam os primeiros lugares, propds-
lhes a seguinte parabola:

Versiculo 8 - Quando fores convidado as bodas, ndo te sentes no primeiro lugar, pois pode ser
que seja convidada outra pessoa de mais consideracao do que tu,

Versiculo 9 - e vindo o que te convidou, te diga: Cede o lugar a este. Terias entdo a confusdo
de dever ocupar o ultimo lugar.

Versiculo 10 - Mas, quando fores convidado, vai tomar o ultimo lugar, para que, quando vier
o que te convidou, te diga: Amigo, passa mais para cima. Entdo serds honrado na presenga de
todos os convivas.

Versiculo 11 - Porque todo aquele que se exaltar serda humilhado, e todo aquele que se
humilhar sera exaltado.

Versiculo 12 - Dizia igualmente ao que o tinha convidado: Quando deres alguma ceia, ndo
convides os teus amigos, nem teus irmaos, nem os parentes, nem os vizinhos ricos. Porque,
por sua vez, eles te convidarao e assim te retribuirdo.

Versiculo 13 - Mas, quando deres uma ceia, convida os pobres, os aleijados, os coxos ¢ 0s
cegos.

Versiculo 14 - Seras feliz porque eles ndo tém com que te retribuir, mas ser-te-4 retribuido na
ressurrei¢ao dos justos.

Versiculo 15 - A estas palavras, disse a Jesus um dos convidados: Feliz daquele que se sentar
a mesa no Reino de Deus!

Versiculo 16 - Respondeu-lhe Jesus: Um homem deu uma grande ceia e convidou muitas

pessoas.
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Versiculo 17 - E a hora da ceia, enviou seu servo para dizer aos convidados: Vinde, tudo ja
esta preparado.

Versiculo 18 - Mas todos, um a um, comecaram a escusar-se. Disse-lhe o primeiro: Comprei
um terreno e preciso sair para vé-lo; rogo-te me dés por escusado.

Versiculo 19 - Disse outro: Comprei cinco juntas de bois € vou experimenta-las; rogo-te me
dés por escusado.

Versiculo 20 - Disse também um outro: Casei-me e por iSso ndo posso ir.

Versiculo 21 - Voltou o servo e referiu isto a seu senhor. Entdo, irado, o pai de familia disse a
seu servo: Sai, sem demora, pelas pracas e pelas ruas da cidade e introduz aqui os pobres, 0s
aleijados, os cegos € 0s coxo0s.

Versiculo 22 - Disse o servo: Senhor, esté feito como ordenaste e ainda ha lugar.

Versiculo 23 - O senhor ordenou: Sai pelos caminhos e atalhos e obriga todos a entrar, para
que se encha a minha casa.

Versiculo 24 - Pois vos digo: nenhum daqueles homens, que foram convidados, provara a
minha ceia.

Versiculo 25 - Muito povo acompanhava Jesus. Voltando-se, disse-lhes:

Versiculo 26 - Se alguém vem a mim e ndo odeia seu pai, sua mae, sua mulher, seus filhos,
seus irmaos, suas irmas e até a sua propria vida, ndo pode ser meu discipulo.

Versiculo 27 - E quem ndo carrega a sua cruz € me segue, nao pode ser meu discipulo.
Versiculo 28 - Quem de vos, querendo fazer uma constru¢do, antes nao se senta para calcular
0s gastos que sdo necessarios, a fim de ver se tem com que acaba-la?

Versiculo 29 - Para que, depois que tiver lancado os alicerces e ndo puder acaba-la, todos os
que o virem ndo comecem a zombar dele,

Versiculo 30 - dizendo: Este homem principiou a edificar, mas ndo pode terminar.

Versiculo 31 - Ou qual ¢ o rei que, estando para guerrear com outro rei, ndo se senta primeiro
para considerar se com dez mil homens podera enfrentar o que vem contra ele com vinte mil?
Versiculo 32 - De outra maneira, quando o outro ainda estd longe, envia-lhe embaixadores
para tratar da paz.

Versiculo 33 - Assim, pois, qualquer um de vos que ndo renuncia a tudo o que possui nao
pode ser meu discipulo.

Versiculo 34 - O sal é uma coisa boa, mas se ele perder o seu sabor, com que o recuperara?
Versiculo 35 - Nao servird nem para a terra nem para adubo, mas lancar-se-4 fora. O que tem

ouvidos para ouvir, ouca!
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ANEXO VII - LIVRO DE MATEUS CAPIiTULO 18

Versiculo 1 - Neste momento os discipulos aproximaram-se de Jesus e perguntaram-lhe:
Quem ¢ o maior no Reino dos céus?

Versiculo 2 - Jesus chamou uma criancinha, colocou-a no meio deles e disse:

Versiculo 3 - Em verdade vos declaro: se ndo vos transformardes e vos tornardes como
criancinhas, ndo entrareis no Reino dos céus.

Versiculo 4 - Aquele que se fizer humilde como esta crianca serd maior no Reino dos céus.
Versiculo 5 - E o que recebe em meu nome a um menino como este, ¢ a mim que recebe.
Versiculo 6 - Mas, se alguém fizer cair em pecado um destes pequenos que créem em mim,
melhor fora que lhe atassem ao pescogo a m6 de um moinho e o langassem no fundo do mar.
Versiculo 7 - Ai do mundo por causa dos escandalos! Eles sao inevitaveis, mas ai do homem
que os causa!

Versiculo 8 - Por isso, se tua mao ou teu pé te fazem cair em pecado, corta-os e langa-os longe
de ti: ¢ melhor para ti entrares na vida coxo ou manco que, tendo dois pés e duas maos, seres
lancado no fogo eterno.

Versiculo 9 - Se teu olho te leva ao pecado, arranca-o e langa-o longe de ti: ¢ melhor para ti
entrares na vida cego de um olho que seres jogado com teus dois olhos no fogo da geena.
Versiculo 10 - Guardai-vos de menosprezar um s6 destes pequenos, porque eu vos digo que
seus anjos no céu contemplam sem cessar a face de meu Pai que est4 nos céus.

Versiculo 11 - {Porque o Filho do Homem veio salvar o que estava perdido.}

Versiculo 12 - Que vos parece? Um homem possui cem ovelhas: uma delas se desgarra. Nao
deixa ele as noventa e nove na montanha, para ir buscar aquela que se desgarrou?

Versiculo 13 - E se a encontra, sente mais jubilo do que pelas noventa e nove que ndo se
desgarraram.

Versiculo 14 - Assim ¢ a vontade de vosso Pai celeste, que ndo se perca um so destes
pequeninos.

Versiculo 15 - Se teu irmao tiver pecado contra ti, vai e repreende-o entre ti e ele somente; se
te ouvir, teras ganho teu irmao.

Versiculo 16 - Se ndo te escutar, toma contigo uma ou duas pessoas, a fim de que toda a
questao se resolva pela decisdo de duas ou trés testemunhas.

Versiculo 17 - Se recusa ouvi-los, dize-o a Igreja. E se recusar ouvir também a Igreja, seja ele

para ti como um pagdo e um publicano.
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Versiculo 18 - Em verdade vos digo: tudo o que ligardes sobre a terra sera ligado no céu, e
tudo o que desligardes sobre a terra sera também desligado no céu.

Versiculo 19 - Digo-vos ainda isto: se dois de vOs se unirem sobre a terra para pedir, seja o
que for, consegui-lo-do de meu Pai que estd nos céus.

Versiculo 20 - Porque onde dois ou trés estdo reunidos em meu nome, ai estou eu no meio
deles.

Versiculo 21 - Entdo Pedro se aproximou dele e disse: Senhor, quantas vezes devo perdoar a
meu irmao, quando ele pecar contra mim? Até sete vezes?

Versiculo 22 - Respondeu Jesus: Nao te digo até sete vezes, mas até setenta vezes sete.
Versiculo 23 - Por isso, o Reino dos céus ¢ comparado a um rei que quis ajustar contas com
Seus Servos.

Versiculo 24 - Quando comecou a ajustd-las, trouxeram-lhe um que lhe devia dez mil
talentos.

Versiculo 25 - Como ele ndo tinha com que pagar, seu senhor ordenou que fosse vendido,
ele, sua mulher, seus filhos e todos os seus bens para pagar a divida.

Versiculo 26 - Este servo, entdo, prostrou-se por terra diante dele e suplicava-lhe: Da-me um
prazo, e eu te pagarei tudo!

Versiculo 27 - Cheio de compaixao, o senhor o deixou ir embora e perdoou-lhe a divida.
Versiculo 28 - Apenas saiu dali, encontrou um de seus companheiros de servigo que lhe devia
cem dendrios. Agarrou-o na garganta e quase o estrangulou, dizendo: Paga o que me deves!
Versiculo 29 - O outro caiu-lhe aos pés e pediu-lhe: Dad-me um prazo e eu te pagarei!
Versiculo 30 - Mas, sem nada querer ouvir, este homem o fez langar na prisdo, até que tivesse
pago sua divida.

Versiculo 31 - Vendo isto, os outros servos, profundamente tristes, vieram contar a seu senhor
0 que se tinha passado.

Versiculo 32 - Entdo o senhor o chamou e lhe disse: Servo mau, eu te perdoei toda a divida
porque me suplicaste.

Versiculo 33 - Nao devias também tu compadecer-te de teu companheiro de servigco, como eu
tive piedade de ti?

Versiculo 34 - E o senhor, encolerizado, entregou-o aos algozes, até que pagasse toda a sua
divida.

Versiculo 35 - Assim vos tratara meu Pai celeste, se cada um de vos nao perdoar a seu irmao,

de todo seu coragao.
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ANEXO VIII - NOTA ATIVO BIOLOGICO RAIZEN

Ativos biologicos

A movimentagio dos ativos biolagicos (cana-de-agiicar) encontra-se detalhada a seguir:

Controladora Consolidado
Saldo em 31 de margo de 2o Bag.008 1.028.905
Aporte de capital (Nota 20.a) 532.140 532.140
Gastos com o plantio 416,920 453.120
Gastos com tratos de cana 375.011 510.917
Absorgio dos custos de cana colhida (566.081) (679.231)
Transferéncias - (3.225)
Mudanga do valor justo 19.603 111087
Saldo em 31 de marco de zo12 1.621.501 1.962.801
Gastos com o plantio 445.369 505.516
Gastos com tratos de cana 414.840 480316
Absorgio dos custos de cana colhida (632.893) {774.062)
Aloeagio provisdria da aquisicio da Costa Rica (Nota 11) z0.827 20.827
Mudanga do valor justo (227.254) {225.021)
Saldo em g1 de marco de 20173 1.642.391 1.978.477

Soqueira de cana-de-aciicar

As areas cultivadas representam apenas as lavouras de cana-de-agicar, sem considerar as terras em
que estas lavouras se encontram. As seguintes premissas foram utilizadas na determinacao do valor
justo por meio do fluxo de caixa descontado (eontroladora e consolidado):

Conlroladora Consolidado

20173 2012 2013 2012

Area estimada de colbeita (hectares) 345.804 336.378 400,204 q82.708
Produtividade prevista (toneladas de cana por hectare) 83,06 FTA41 85.24 78,20
Quantidade de ATR (kg) 136,68 137,40 136,14 137,27
Preco do Kg de ATR médio projetado (RS /kg) 0,47 0,49 0,47 0,49

A producio de acticar depende do volume e teor de sacarose da cana-de-acticar cultivada ou
fornecida por agricultores localizados nas proximidades das usinas da Companhia. O rendimento da
safra e o teor de sacarose na cana-de-aglicar dependem principalmente de condigdes climaticas, tais
como indice de chuvas e temperatura, que podem oscilar.

Historicamente, as condicoes climaticas tém causado volatilidade nos setores de etanol e acilicar e,
consequentemente, nos resultados operacionais da Companhia, por prejudicarem as safras ou
reduzirem as colheitas. Condicdes climiticas podem reduzir a quantidade de agicar e cana-de-
aclicar que a Companhia obterd em uma determinada época ou no teor de sacarose da cana-de-
agicar. Além disso, nossos negoeios estio sujeitos a sazonalidade de acordo com o ciclo de
crescimento da cana-de-acicar na regido centro-sul do Brasil. O periodo de colheita anual de cana na
regido Centro-Sul do Brasil comeea entre abril e maio e termina entre novembro e dezembra. Isso
cria variagbes de estoque. sendo este geralmente alto em novembro e dezembro para cobrir as
vendas na entressatra (ou seja, de dezembro a abril) e um grau de sazonalidade no lucro bruto, que é
menor no ultimo trimestre do ano fiscal (ou seja, de outubro a dezembro).
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ANEXO VIX - NOTA ATIVO BIOLOGICO BIOSEV S.A

14. ATIVO BIOLOGICO

Controladora Consolidado
{BR GAAP) (BR GAAP e IFRS)
31.03.14 31.03.13 31.03.14 31.03.13
Saldo inicial 712682 945 878 1.241.580 1.607.969
Aumentos decorrentes de gastos com a lavoura de cana-de-
aclcar e gastos comtratos culturais 522 884 529.187 796.705 793 981

1.235.566 1.475.065 2.038.285 2.301.970
Perdas decorrentes de mudangas no valor justo menos custos
estimados de venda
Realzado (294.743) (337.251) (465.754) (522.318)
Mo realizado (230.176) (184758)  (104573)  (149.076)

(524.919) (522.009)  (570327)  (671.394)

Baixa (*) (278) (37.471) (278) (37471)
Colheita da cana-de-aclicar do exercicio a valor justo (59.786) (202.303) (187.789) (351.525)
650.583 712.682 1.279.891 1.241.580

Na apuragdo do valor justo, a Companhia leva em conta as seguintes consideragdes:
Metodologia de avaliagao

A metodologia utilizada na avaliacdo econdmica e financeira do ativo biologico de cana-de-aclcar foi a do fluxo de caixa
descontado para os proximos seis anos, o qual representa o periodo medio de performance de produtividade do canavial.

Taxa de desconto

A taxa de desconto utilizada no calculo do fluxo de caixa descontado foi de 5,50% e representa o custo médio ponderado
do capital (WACC), descontada a inflacdo. Esta taxa & utilizada como parametro apropriade para calcular a taxa de
desconto a ser aplicada aos fluxos de caixas futuros do ativo Biologico

Visdo geral de mercado

A cana-de-acucar processada pela usina ou destilaria de etanol pode ser propria ou adquirida de terceiros. A cana propria
tem duas origens distintas: (a) de plantio em terras proprias; e (b) de plantio de terras amrendadas, quando a usina amenda a
terra de terceiros e & responsavel por toda a atividade agricola. Esses contrafos de amendamento s3o normalmente
executados por um periodo de seis anos (um cicle). A cana de terceiros (de fomecedores) € adquirida pela usina através de
contratos. O transporte de cana para a usina pode ser de responsabilidade do fomecedor ou realizado pela propria usina.

A formula do CONSECANA calcula a remunerac o da tonelada de cana-de-agucar com base:

a) Ma guantidade de ATR/TR entregues pelo formecedor de cana-de-acucar.

b) Na participacdo do custo de producdo de cana-de-agUcar como uma porcentagem do aclcar, residual de etanol,
etanol anidro e etanol hidratado.

c) Mos precos liquidos de aclcar nos mercados intemo e externo e no prego do etanol anidro, etanol etilico
combustivel e etanol hidratado, bem como do etanol para outros fins.

d) Na mistura da producdo da usina para a safra em questdo.
O preco de referéncia CONSECANA & publicado mensalmente.

As seguintes premissas foram utilizadas na detenninau;éo do valor justo:



Controladora

Consolidado

(BR GAAP) (BR GAAP e IFRS)
31.03.14 31.03.13 31.03.14 31.03.13

Area estimada de colheita (em hectares) 186.950 187.283 291.605 289107
Rendimentos previstos (emtoneladas de cana-de-acicar por

hectare) 67,0 7128 722 74,2
Quantidade total de aclcar recuperavel (em quilo por tonelada

de cana-de-agtcar) 1324 1341 1338 136,3
Valor de umquilo de total de agucar recuperavel (emRS) -

CONSECANA - peravel (em RS) 05190 04753 0,5190 04753
Taxa de desconto 5,50% 5,22% 5,50% 5,22%
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No exercicio findo em 31 de margo de 2014, foram alocados aos estoques o montante R$22.318 de perda (R$4.753 de
ganho no exercicio findo 31 de marco de 2013) na controladora e R$20.826 de perda (R$8.300 de ganho no exercicio
findo 31 de marco de 2013) no consolidado, referente ao ajuste nio realizado de valor justo dos ativos biolégicos.

Em 31 de marco de 2014, a Companhia ofereceu em garantia na operacio de pré-pagamento de exportacdo, 73.134
hectares (73.134 hectares em 31 de marco de 2013), equivalentes a aproximadamente 4.890.548 toneladas de cana-de-

acucar (5.690.754 em 31 de marco de 2013), que estdo avaliadas em R$79.486, ao valor justo em 31 de margo de 2014
(R$80.408 em 31 de margo de 2013). A captacdo da operacdo de pré-pagamento ocorreu em 16 de julho de 2012 e

possui vencimento em 31 de janeiro de 2015.
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ANEXO X - NOTA ATIVO BIOLOGICO SAO MARTINHO S.A

Sio Martinho 5.4
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