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RESUMO

Neste trabalho faz-se uma analise sobre os efeitos na relevancia das informacdes
financeiras apos a adocdo do CPC 29, propondo-se verificar se houve alteracdes
significativas, sobretudo quanto ao preco das acdes, o conteudo informacional e na
capacidade preditiva de geragao de caixa futuro das empresas brasileiras listadas na
B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo), que mantiveram estoques de ativos bioldgicos no periodo
em analise. Pesquisas nacionais e internacionais mostram resultados os quais
indicam que o reconhecimento a valor justo tem propiciado um ganho informacional
em detrimento do custo histérico, capaz de predizer o preco das a¢des e fluxo de caixa
em periodo posterior. Foram analisadas informacgdes financeiras no periodo de 2005
a 2017 de empresas, participantes da B3 que mantiveram estoques de ativo bioldgico,
aplicando o modelo Value Relevance no tratamento dos dados. Os resultados
encontrados sugerem que a implementacéo das normas IFRS com a ado¢ao do CPC
29, avaliando os ativos bioldgicos a valor justo em detrimento do custo histdrico,
propiciou alteracBes relacionadas a precificacdo da acdo em t+4 meses apds o
fechamento das demonstracdes financeiras confirmando a existéncia de relagcéo
positiva entre o ativo biolégico e o preco da acdo. Os resultados demonstram ainda
presenca de ganhos no tocante ao conteudo informacional apontados pela mudanca
de percepcéo dos investidores, capaz de prever a rea¢cdo do mercado e reduzir o
impacto no valor das a¢gdes. Contudo, os dados analisados ndo demonstraram ganhos
informacionais sobre a geracdo de fluxo de caixa operacional em trés meses apos o

fechamento das demonstracdes contabeis.

Palavras-chave: CPC 29; Valor justo; Ativos biolégicos; Contetdo informacional.



ABSTRACT

In this paper, we analyze the effects on the relevance of financial information after the
adoption of CPC 29, proposing to verify if there were significant changes, mainly in
relation to stock price, informational content and predictive capacity of future cash
generation of Brazilian companies listed on B3 (Brazil, Stock Exchange, Counter),
which maintained inventories of biological assets in the period under analysis. National
and international surveys show results that indicate that the fair value recognition has
provided an informational gain in detriment to historical cost, capable of predicting the
price of shares and cash flow in a later period. Financial information was analyzed from
2005 to 2017 of companies, participants of B3 that maintained inventories of biological
assets, applying the Value Relevance model in the data treatment. The results suggest
that the implementation of the IFRS standards with the adoption of CPC 29, evaluating
the biological assets at fair value over historical cost, caused changes related to the
pricing of the stock in t + 4 months after the closing of the financial statements
confirming the existence of a positive relationship between the biological asset and the
share price. The results also demonstrate the presence of gains in the informational
content, as evidenced by the change in the perception of investors, capable of
predicting market reaction and reducing the impact on the value of shares. However,
the data analyzed did not show informational gains on the generation of operational

cash flow in three months after the closing of the financial statements.

Keywords: CPC 29; Fair value; Biological assets; Informational content.



LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Estatisticas descritivas das VariQveis ............c.eeeeeeieeiiiiiiiiiieeeeee e 38
Tabela 2: Estatisticas descritivas: correlacao de pearson..........cccoeeeeeeveveeviiiieieeeenn. 38
Tabela 3: Modelo tratando ativos biolégicos com/ sem interacéo regressao 1 e 2 ...39
Tabela 4: Modelo tratando ativos biolégicos com/ sem interacdo regressédo 3 e 4 ...42
Tabela 5: Modelo tratando ativos bioldgicos com/ sem interacdo regresséo 1 e 3,

L ESToT 1= Vo o = Nt K SRR 55
Tabela 6: Modelo tratando ativos biolégicos com/ sem interagcéo regressao 3 e 4,

T ESTo] g Vo o T K PP 55
Tabela 7: Modelo tratando ativos biolégicos com/ sem interacdo regresséo 1 e 2,
WINSOMZAAO @ 290 ...cieeeeeiiiiee ettt e ettt s e e e e e e e e e e e et e s e e e e e eeeeassnnn e eaeeeeeennnes 56
Tabela 8: Modelo tratando ativos biol6gicos com/ sem interacéo regressao 3 e 4
IS g2 Vo (o T N PP 56
Tabela 9: Modelo tratando ativos biolégicos com/ sem interacdo regresséo 1 e 2,

L ESToT 1= Vo o = N L SRR 57
Tabela 10: Modelo tratando ativos biolégicos com/ sem interacéo regressao 3 e 4,

WINSOTIZAUO @ B0 e e e 57



SUMARIO

(R ESI0] 510070 J T 9
2 REFERENCIAL TEORICO .....oovviviieeeecee ettt ettt sn s 16
BMETODOLOGIA ...ttt ettt n e e et saeen e 30
3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS ......oiiiiieeeee e 30
3.2 TRATAMENTO ESTATISTICO .....ovieiiceee ettt 32
4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS........cooviieeieeeeeeeeeieieenaenns 37
4.1 ANALISE DESCRITIVA. ... oottt ettt s 37
4.2 ANALISE DOS RESULTADOS ......ooviiiiieieeeie et n s 39
5 CONCLUSAD ...ttt ettt et e et eete et et e eaeeaeeee e 45
REFERENCIAS. ..ottt ettt ettt ettt e e s et e eae e e e seeeae s 48

APENDICE A e 55



Capitulo 1

1 INTRODUCAO

Com o advento da lei n° 11.638/2007, iniciou-se 0 processo de convergéncia
das normas brasileiras de contabilidade ante as normas internacionais, com objetivo
de harmoniza-las com os pronunciamentos internacionais, bem como a criacdo do
CPC ou Comité de Pronunciamentos Contabeis. Foram entdo adotadas, em 2008, as
International Financial Reporting Standards (IFRS), emitidas pelo International
Accounting Standards Board (IASB), alinhando o Brasil ao padrao internacional (CPC,

2012).

O International Accounting Standards Board (IASB), fundado em 1973, € uma
instituicdo privada, localizada em Londres. Lancou uma série de normas contébeis,
International Accounting Standards (IAS), emitidas até 2001 e International Financial
Reporting Standards (IFRS), posteriores a esse ano (CPC, 2010). Na atualidade,
utiliza-se somente a terminologia IFRS para intitular ambas as normas (LOURENCO;

BRANCO, 2015).

Em 2005, a Unido Europeia e a Australia adotaram as IFRS, evento marcante
no que tange a sua obrigatoriedade. Quanto ao processo global de adocéo das IFRS,
outro importante evento, por se tratar de um pais notdrio no ambito econémico,
ocorreu em 2010: a adocao brasileira. Nos anos subsequentes, outros paises
economicamente eminentes adotaram as IFRS: Canada, México e RdUssia

(LOURENCO; BRANCO, 2015).

Alguns autores (GHIO; VERONA, 2015 apud FIGLIOLI; LEMES; LIMA, 2017)

analisaram as semelhancas e diferencas no processo de harmonizagéo contabil dos
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paises do BRIC’s (Brasil, Russia, india e China) e os motivos que os levaram a essa
adesdo, ao verificar que o crescimento econdmico desses paises tornou suas
empresas cada vez mais globalizadas, colaborando para o processo de unificacdo
das normas contabeis. Com relacdo ao Brasil, Ghio; Verona, 2015 afirmam que este
se apresentou mais adiantado ao adotar o modelo IFRS para as PMESs, sendo que
normalmente adota-se uma estrutura diferente em relacdo aos GAAP locais aplicados
a esse nivel de empresas (GHIO; VERONA, 2015 apud FIGLIOLI; LEMES; LIMA,

2017).

O cenario contabil brasileiro foi remodelado ao padrdo internacional,
possibilitando a verificacdo das informacdes contabeis elaboradas pelo método
contabil de reconhecimento, mensuracdo e publicacdo e o cumprimento das
premissas estabelecidas pelos pronunciamentos remetidos (MUCILLO; NOGUEIRA,
2015). As mudancas advindas da implantacdo das IFRS foram positivas para as

empresas quanto a competitividade no mercado externo, pela uniformizacdo gerada.

Segundo Ball (2006), um sistema cujas premissas séo as IFRS reflete ganhos
e perdas econémicas de maneira mais oportuna (de forma mais clara e apropriada
gque US GAAP); torna os ganhos mais informativos; fornece balancos patrimoniais
mais Uteis e restringe a discricionariedade, a saber, manipulacdo de provisoes,
reservas ocultas, supressdo de perdas econdmicas, entre outros. Conduz a maior
propriedade dos resultados, a difusdo de informacéo contabil com altos parametros

qualitativos, contrapondo ao padréo atual.

N&o obstante, compreender e avaliar as formas de ajustamento do CPC 29
engloba a comparacédo do nivel de adequacdo das organizacfes do pais em escala
global e até mesmo a sua insercéo no mercado mundial (CPC, 2009). Mesmo diante

da existéncia de uma série de dificuldades para a implantacdo das IFRS como pratica
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contéabil brasileira, os consequentes beneficios como tornar as informacdes fornecidas
mais compreensiveis e relevantes no que remete as demonstracdes financeiras,
possibilitando analises e projecbes compativeis com os anseios do mercado de

capitais justificam sua adocéo (CPC, 2009).

Um contraponto ao conceito do valor justo provém das diferengas culturais
exercidas no contexto brasileiro quando comparado as dos paises precursores das
IFRS. A cultura normativa prevalente no Brasil baseia-se na tradicdo do Direito
Romano, rules-oriented; o IASB, por sua vez, no principles-oriented (FIPECAFI, 2013).
Apesar dos relevantes avancos normativos, o processo de adocdo adequada das

IFRS pelas empresas brasileiras estabeleceu-se gradualmente.

“A adocado das IFRS foi um dos principais marcos regulatorios contabeis no
Brasil” (FIGLIOLI; LEMES; LIMA, 2017, p. 341). Em uma andlise particularizada, essa
mudanca também impactou a forma de avaliacdo dos ativos bioldgicos e produtos
agricolas e a relevancia das informacfes financeiras, objetos de estudo desta
pesquisa. Verificou-se que os estoques de ativos biolégicos, em dezembro de 2017,
representavam 0,3% do total de ativos das empresas participantes da B3, conforme

dados calculados utilizando a base Economatica.

Ao longo da historia da civilizacao, as atividades agropecuarias ndo perderam
sua importancia (GANASSIN; RODRIGUES; BORGES, 2016) e no contexto brasileiro
atual possuem destaque na economia. Segundo o Balanc¢o do ano de 2016 divulgado
pela CNA (Confederacdo da Agricultura e Pecuéria do Brasil), gerou 50 mil novos
empregos no pais, sendo responsavel por aproximadamente 23% do PIB em 2016.
Quanto ao crescimento da atividade, a América do Sul destaca-se em relagcéo as

demais regides do globo. Segundo projecdes, mais de 160 milhdes de toneladas de
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soja na Argentina, Brasil, Bolivia e Chile, entre outros, ainda podem ser produzidas

(ADREANI, 2013).

Por meio do CPC 29, a utilizacdo do valor justo foi estabelecida como método
de mensuracdo, permitindo reavaliar valores anteriormente calculados e
possibilitando registrar as mutacdes sofridas, em cada fase de amadurecimento,
deixando os valores mais proximos a realidade. De acordo com Lansdman (2007), a
aplicacdo do fair value tem significativa relevancia, o que pode ser destacado pela

valorizacdo dos itens patrimoniais das entidades.

Brito (2010) e Silva Filho et al. (2012) observaram que a desarmonia para
estabelecer um critério de mensuracao para os ativos biologicos e produtos agricolas
culminou no surgimento das normas especificas para o setor agricola. O estudo de
Barth (2013) teve como objetivo determinar se a ado¢&o voluntaria das International
Financial Reporting Standards (IFRS) em empresas americanas tem relacdo com o
aumento da comparabilidade de valores contabeis e com o beneficio dos mercados

de capitais.

Pesquisa realizada na Espanha por Argilés, Garcia-Blandon e Monllau (2011)
abordou a valorizacdo de ativos biologicos pelos métodos de custo histérico e a valor
justo, encontrando irriséria divergéncia quanto a andlise de fluxos de caixa futuros por
ambos os métodos. Todavia a maioria dos testes apresentou maior previsibilidade nas

fontes de rendimentos futuros quando avaliados a valor justo.

O problema de pesquisa nessa conjuntura €: qual a relevancia da informacao
contabil e influéncia na previsibilidade de caixa futuro para as empresas listadas na
B3, que mantiveram estoques de ativos biolégicos e para os usuarios do conteudo
informacional pos IFRS? O principal objetivo €, desse modo, verificar se a adoc¢ao do

CPC 29 possibilitou alteracdo na relevancia das informacgdes contabeis das empresas
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brasileiras listadas na B3 e se alterou a capacidade preditiva de geracdo de caixa

futuro (CPC, 2009).

Para resolver a problematica inicial, serdo analisados os Balangos Patrimoniais,
DFC, Demonstracdes do Resultado do Exercicio e indicadores econémicos das
empresas brasileiras que atuam com ativos bioldgicos, listadas na B3, as quais
mantiveram estoques de ativos bioldgicos nos periodos compreendidos entre 0s anos
de 2005 a 2017, para analise do comportamento anterior e posterior a adoc¢ao do CPC
29 e a previsibilidade de caixa futuro, a partir da mensuracdo de elementos
patrimoniais investigando a relevancia das informacdes contabeis no periodo anterior
e posterior ao IFRS. A metodologia deste estudo apresenta a seguinte sequéncia:
revisdo da Literatura para fundamentacdo tedrica, aplicacdo do modelo de Value
Relevance, cujo precursor € o modelo de Ohlson (2005) e, por fim, tratamento e

analise dos dados.

Justifica-se o0 destaque da tematica escolhida por ser relevante para os
usuarios das informacgfes contébeis, pela importancia do setor do agronegécio no
comércio nacional e internacional e pelo carater inovador da pesquisa, que
contemplou periodos ndo analisados por outros autores, isto €, com embasamento
em amostras trimestrais dos anos de 2005 a 2017 e cujo foco voltou-se a relevancia
da informacdo, conteudo informacional e previsibilidade do fluxo de caixa. Alguns
autores, que analisaram dados de periodos de transicdo, concluiram que esse modo
de mensuragcdo ndo era ideal, considerando o uso de estimativas para fazer
avaliagdes do ativo. Consideraram entdo que o conservadorismo, ou custo historico,
era facilmente compreendido pelo publico-alvo por produzir informacdes relevantes e

precisas em detrimento do valor justo.
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Para verificar tais questfes, aplicou-se neste estudo uma pesquisa com base

em periodos de 2005 a 2017, considerando dados anteriores e posteriores a adogao
do IFRS, a fim de captar as mudancas ocorridas apds a adequacao do mercado a esta
alteracdo na metodologia de avaliacdo de estoques de ativos biolégicos. As demais
pesquisas abordaram apenas periodos relacionados a transicdo da norma. Tal
informacéo pode conduzir a novas abordagens a fim de acrescentar uma nova o6tica
ao setor, englobando desenvolvimento econémico, social e tecnolégico. Isso por meio
da mensuracéo dos ativos bioldgicos no balanco patrimonial apés a ado¢édo do CPC

29.

A contribuicao deste trabalho, isto €, seus resultados, pode trazer maior clareza
guanto ao novo tratamento contabil no Brasil (0 qual converge para a normatizacao
internacional) nas empresas que atuam com ativos biologicos. Agrega-se ainda a
compreensao dos consequentes efeitos gerados nas informacdes financeiras e
patriménio apds a adogdo do CPC 29, observando o destaque do agronegdcio para a
economia brasileira e mundial. Anela-se que com esta pesquisa sejam mais bem
discernidos quais 0s reais impactos que a ado¢do as normas internacionais de
contabilidade trouxe para o setor de agronegdécios, em termos de relevancia e
proficiéncia da informacéo contabil, coadjuvando, assim, com a Literatura académica

correlata em suas contribuigdes.

O desenvolvimento do projeto divide-se em cinco capitulos. Sera apresentada,
no segundo capitulo, a fundamentacao teorica que embasa o estudo, pesquisando na
literatura contabil e financeira os conceitos e consideragcdes sobre a relacéo entre o
CPC 29 e a relevancia das informacdes financeiras. No terceiro capitulo, aborda-se o

desenvolvimento da hipotese de pesquisa de acordo com a metodologia adotada, e,
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no quarto capitulo, discorre-se sobre os principais resultados encontrados por meio

da analise dos dados. As conclusdes sdo apresentadas no capitulo quinto.

Os resultados confirmam as hipoteses sobre a relagdo do ativo bioldgico e o
preco das acdes e se houve mudancas dos acionistas sobre o conteudo informacional
apos a adocdo do CPC 29 e rejeitam a relacdo entre o ativo biolégico e a
previsibilidade na geracdo de fluxo de caixa, visto que nao possui influéncia

estatistica.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

Para que a contabilidade apresente conteudo informacional, € imprescindivel
gue seja portadora de caracteristicas as quais possam assegurar credibilidade entre
0s usuarios da informacéo. Tais informacfes desejadas sdo apontadas pelos érgaos

reguladores como tendo relevancia e confiabilidade (LAUX; LEUZ, 2010).

Como Ciéncia Social Aplicada, a Contabilidade deve acompanhar as mudancas
pos-modernas da economia e sociedade e, consequentemente, prover aos usuarios
informacdes Uteis a tomada de decisdes. Para tanto, sdo utilizados os procedimentos
para avaliar, definir e demonstrar componentes patrimoniais, a saber: o ativo, passivo

e patrimonio liquido (SILVA FILHO et al., 2012).

A Contabilidade deve ainda fornecer informacdes econémicas que permitam
assertividade e racionalidade nas decisdes, independentemente da diversidade dos
usuarios e, para isso, a mensuracao exata, confiavel e fidedigna do patriménio pode
ser destacada como um dos itens fundamentais para o detalhamento da posicéo
econdmica e financeira das entidades (LAUX; LEUZ, 2010; FIPECAFI, 2013; KARGIN,

2013).

A expansao das empresas de capitais, com atuacdo em nivel de mercado
global, necessita de um padrdo uniforme no que tange a preparacdo das
demonstracdes contabeis, capaz de reduzir a assimetria informacional desses
relatérios divulgados em diversos paises. Admitindo-se que a internacionalizacdo dos
mercados de capitais pode ser considerada como pilar para o avanco da

harmonizacéo, voltada ao modelo IFRS (FARIAS; FARIAS, 2009; PASINI, 2015).
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A legitimidade propiciada pela convergéncia a um mesmo padréo internacional

da-se ao observar a necessidade de que as demonstracdes financeiras possam ser
apresentadas em diferentes paises, com uma linguagem universal favorecendo uma
analise comparativa dos numeros gerados em economias semelhantes sem a

necessidade de traducdo no GAAP local (FARIAS; FARIAS, 2009; PASINI, 2015).

As IAS, ou atualmente IFRS, agrupam pronunciamentos contabeis
internacionais emitidos pelo IASB anteriormente de responsabilidade do International
Accounting Standards Committee (IASC) a fim de fornecer um modelo preciso de
normas contabeis internacionais, transparentes e comparaveis na confeccdo das
demonstracdes contabeis, correspondendo as necessidades dos usufrutuarios da

informacéo financeira (SCHERCH, 2013).

A harmonizacao deu inicio no Brasil apés observar que a legislacédo anterior,
Lei 6.404/76, ndo acompanhava a evolucdo do mercado para a época (SAIKI;
ANTUNES, 2010; PASINI, 2015). Com o surgimento de outros conceitos na
contabilidade, essas normas passaram a restringir avancos na forma de
reconhecimento e evidenciacdo contdbil. Diante da necessidade de atualizacédo
imposta pelo mercado, a Lei 11.638 alterou a anterior, introduzindo conceitos do
direito societario, praticado em paises com economias mais desenvolvidas,
propiciando ao profissional contabil maior liberdade de interpretacéo, isto €, julgar e
aplicar as normas observando as especificidades de cada empresa (SAIKI,

ANTUNES, 2010; PASINI, 2015).

Em um primeiro momento, consequente a publicacdo da Lei n. 11.638, em
2007, estabeleceram-se regras determinando a elaboracdo das demonstracbes
contabeis/financeiras consolidadas em normas IFRS, com aplicabilidade a datar do

exercicio de 2008 (COUTINHO; SILVA, 2013; PASINI, 2015). No ano de 2010, ocorreu
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o lancamento de novas normas e revisdes das anteriores, incluindo a emissédo do CPC
PME (Contabilidade para Pequenas e Médias Empresas), responsavel pelas praticas
contabeis direcionadas as pequenas e médias empresas (COUTINHO; SILVA, 2013;

PASINI, 2015).

A fim de investigar a conversdao aos novos padrdes na Unido Europeia, o
International Business & Economics Research Journal (IBER) publicou uma pesquisa
cujos resultados constataram que o0s paises com leis tributarias mais atuantes
apresentam predisposicao de restricdo as novas praticas contabeis, ao contrario dos
paises que ndo o contém, percebendo nestes a aplicacdo de conteildo mais completo
de forma voluntaria na adocao das novas praticas (COUTINHO; SILVA, 2013; PASINI,

2015).

Segundo Barth (2008), a questdo da adocéo das IFRS expde dois pontos de
vista distintos: i) mostra que a adocao das IFRS representa normas de contabilidade
superiores, em comparacdo as normas adotadas por cada pais em separado; ii)
sugere que a adocao as Normas Internacionais de Contabilidade propicia uma melhor
comparabilidade dos dados informacionais. Nesta perspectiva, a adocao das IFRS
podera melhorar o ambiente de informacdes das empresas contribuindo de forma
eficaz para reducédo do custo de capital (BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008; JIAO et
al., 2011; GATSIOS et al., 2015) da assimetria informacional e de riscos (LEE;

WALKER; CHRISTENSEN, 2010).

As IFRS emitidas pelo IASB advém do processo de crescimento da economia
mundial, da expansédo de mercados e da necessidade de se estabelecer um padrao
globalizado e Unico de normas contabeis (PASINI, 2015). Para o IASB, a aplicacéo do
fair value proporciona uma informacéo superior sobre a performance da entidade

agropecuaria do que aquela obtida pela utilizacado de custos histéricos. A Literatura
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discorre que essa mensuracao viabiliza uma medida mais relevante, reproduzindo de
forma precisa o ranking econémico da empresa (CHOY, 2006; LOPES, 1999; PENG;
BEWLEY, 2010; SILVA FILHO, MACHADO; MACHADO, 2013). A adocao das IFRS e
a mensuracao dos ativos pelo valor justo gerou uma série de mudancas. Entre elas,
as mais significantes foram as mudancas ocorridas no Patriménio Liquido das
companhias e, consequentemente, o aumento no saldo dos ativos bioldgicos,
destacadas em pesquisas recentes como as de Almeida et al. (2011), Silva Filho et al.

(2012) e Mucillo e Nogueira (2015).

Em 2011, o IASB publicou o IFRS 13 - Fair Value Measurament, que unificou
diretrizes para medir e divulgar a valor justo (MARTINS, 2014; GRILLO, 2016), com
sua aplicabilidade obrigatéria com inicio em 2013 para aqueles paises que adotam o
IFRS. Seu intuito foi uniformizar e atualizar o conceito de valor justo, agora definido
como o valor que pode ser recebido pela venda de um ativo ou pago para liquidar uma
obrigacdo em uma transagao normal entre participantes do mercado usual de atuacao

da empresa, na data da mensuracao.

Tendo como premissa o IFRS 13, foi elaborado pelo CPC o Pronunciamento
Técnico CPC 46 — Mensuracao do Valor Justo (CPC, 2012). O documento estabelece
o tratamento na mensuracdo do valor justo, definindo-o como “preco que seria
recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo
em uma transacdo nao forcada entre participantes do mercado na data de
mensuragao”, com a ressalva de que algumas informacdes e negociacdes de mercado

sao disponiveis apenas para alguns ativos e passivos (CRC-RS, 2018).

No Brasil, isso ocorreu com a edicdo do CPC 29. Antes de sua adocéao, as
diretrizes contabeis que regulamentavam as atividades agropecuarias no cenario

brasileiro estavam alicercadas nos Principios Fundamentais de Contabilidade,
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provenientes do Conselho Federal de Contabilidade, o qual se utilizava dos custos

histdricos para avaliacdo dos ativos (BRITO, 2010).

Esse Pronunciamento Técnico ainda determina “o tratamento contabil para os
ativos bioldgicos e produtos agricolas durante o periodo de crescimento,
degeneracdo, producdo e procriacdo, e para a mensuracao inicial dos produtos
agricolas no momento da colheita” (SCHERCH, 2013, p.462). Entende-se por Ativo
biolégico “um animal e/ou uma planta, vivos”; e por produgdo agricola, “o produto
colhido de ativo biolégico da entidade” (CPC 29, 2009, p.3). A avaliacao é realizada a
valor justo, subtraindo-se o custo de venda, levando em consideracdo as mudancas
guantitativas e qualitativas advindas dos fatores biolégicos, em um periodo que
compreende o inicio do ciclo da vida até o momento da colheita, salvo quando o valor
justo ndo puder ser medido de forma confiavel no reconhecimento inicial (SCHERCH,

2013).

Rech e Oliveira (2011) mencionam que a edicdo da International Accounting
Standards 41 Agriculture (IAS 41) fez com que o setor agropecuario passasse a ser o
primeiro setor econémico especifico com uma norma contabil propria voltada para a
contabilizacdo de suas operacbes e ativos relacionados. Silva Filho et al. (2012)
observaram que a IAS 41 provocou uma grande modificacdo nos procedimentos
usados para tratar os dados contabeis dos ativos bioldgicos, uma vez que a
mensuracao dos ativos passou de uma contabilidade tradicional ou conservadora

(custo histérico) para a contabilidade a fair value ou moderna.

Os ativos biologicos podem ser discriminados dos demais ativos haja vista um
fator principal: a transformacé&o bioldgica, estando sujeitos as mudancas qualitativas

(amadurecimento, resisténcia da fibra etc.) e quantitativas (aumento de peso,
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comprimento e espessura da fibra etc.) inerentes aos seres dotados de vida (SILVA

FILHO; MACHADO; MACHADO, 2013).

Apesar de existir uma norma especifica em vigor, um desafio, no que se refere
a contabilidade atual, € descobrir a maneira de expressar coerentemente o valor de
um ativo biolégico. Uma premissa relevante para contabilizacdo adequada dos ativos
biolégicos é o monitoramento constante dos fatores quantitativos e qualitativos,

alterados pelo crescimento ou colheita (GANASSIN; RODRIGUES; BORGES, 2016).

Em termos financeiros, Dechow (1994) ressalta que gerentes devem definir
escolhas nos processos de gestdo das empresas com base em modelos contabeis
que apresentem resultados de acordo com suas necessidades. Barlev e Haddad
(2003) observaram que o conservadorismo, usado antes da convergéncia aos
padrdes internacionais, pouco se associavam com os valores de mercado, permitindo
manipular os resultados mais facilmente e, em contrapartida, o valor de mercado

evidenciava numeros com maior fidedignidade e confiabilidade.

Para Barlev e Haddad (2003), os custos historicos dos ativos e passivos tém
apenas uma associacéo remota com os valores de mercado, e essa situacao permite
a manipulacéo de resultados. Ao contrério, o autor afirma que o reconhecimento pelo
valor de mercado tanto do Ativo quanto do Passivo evidencia numeros relevantes e
reais. Alguns anos depois, 0s autores analisaram a relacéo entre a harmonizagao
contabil internacional e a contabilidade avaliada pelo método do valor justo (BARLEV;

HADDAD, 2007).

O valor justo, diferentemente do custo histérico, reflete alteracées nos valores
de ativos que seréo realizados nas operacdes a posteriori. Os ativos bioldgicos, ao
serem evidenciados no Balan¢o Patrimonial pelo valor justo, geram, em alguns casos,

caixa e seus equivalentes em periodos posteriores ao reconhecimento (MUCILLO;
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NOGUEIRA, 2015). A proporc&o que esses ativos se valorizam, seu ganho em relacéo
ao periodo antecedente € reconhecido como receita no periodo atual, deduzindo-se
as despesas do valor de venda. As variantes positivas ou negativas do processo
bioldgico envolvido sdo identificadas diretamente no resultado do periodo, gerando

caixa apenas no momento de venda efetiva (MUCILLO; NOGUEIRA, 2015)

O valor justo deve expor aos usuarios das informacdes contabeis dados
préximos da realidade econdmica, isto é, efetivamente relevantes. Tendo isso em
vista, a contabilidade a valor justo retne informac@es atuais em relagdo ao mercado,
podendo fornecer uma base mais solida para previsdo de valores, ao se utilizar de
inputs notaveis no mercado. Todavia, quando os dados observaveis ndo existem no
mercado para o objeto que se deseja mensurar, pode-se questionar a credibilidade

das informacbes (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 1996; POON, 2004).

Segundo Barth (1994), o valor justo, muito mais do que significativo, é
conveniente por ser o reconhecimento dos ganhos independente ao momento da
realizacdo dos ativos, diferentemente da mensuracdo a custo histérico. Ha uma
reciprocidade entre os ganhos crescentes e as operacgdes de fluxo de caixa ao longo
do tempo, que é atribuido como sendo influéncia do método de avaliagédo pelo valor

justo, segundo Kim e Kross (2005).

Dechow (1994) estudou as informacdes geradas pelos fluxos de caixa
evidenciados na (DFC) Demonstragéo de Fluxo de Caixa, constatando sua relevancia.
Historicamente, em diversos paises, todos os ativos eram contabilizados com base no
seu custo historico, até mesmo aqueles qualificados como biolégicos e produtos
agricolas. Kim e Kross (2005) investigaram como o Lucro Liquido (LL) e Fluxo de
Caixa Operacional (FCO) do ano corrente se relacionavam para predizer o FCO do

ano posterior.
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Argilés, Garcia-Blandon e Monllau (2011) investigaram em empresas agricolas
espanholas a relacdo entre os dois métodos de avaliacao, custo historico e valor justo
na previsibilidade de geracdo de caixa e equivalentes de caixa futuros, nao
constatando diferencas entre ambos, e foi observado um maior valor preditivo no uso
do valor justo em detrimento do custo historico. Adicionalmente, os pesquisadores

constataram falhas nas praticas contabeis quando da aplicacédo conservadora.

Em contrapartida, Silva Filho, Machado e Machado (2013), ao analisarem a
adocao fair value sobre os ativos biolégicos e os produtos agricolas, concluiram que
esse modo de mensuracdo nado era ideal, considerando o fato de esse método se
utilizar de estimativas para fazer avaliacbes do ativo. Os autores consideram que o
conservadorismo, isto é, o método ja consolidado do custo histérico era facilmente
compreendido pelo publico-alvo por produzir informacdes relevantes e precisas para

0S seus usuarios em detrimento do valor justo.

Ja Martins (2012) discorreu sobre a subjetividade na mensuracéo do valor justo
utilizado na atividade da pecuaria bovina. Os resultados obtidos em sua pesquisa
sugerem que avaliagdo a valor justo poderia ser aplicada nessa atividade, mesmo
apresentando uma dose de subjetividade. Assim observa que esse mercado cumpre
as exigéncias de apresentar um mercado ativo para varias fases do desenvolvimento

animal, havendo compradores e vendedores interessados na transacgao.

Brito (2010) e Silva Filho et al. (2012) em suas pesquisas verificaram que a falta
de uniformidade para estabelecer um critério de mensuragéo para os ativos biologicos
e produtos agricolas levou ao surgimento das normas especificas para o setor
agricola. O estudo de Barth (2013) teve como objetivo determinar se a adoc¢ao

voluntaria das International Financial Reporting Standards (IFRS) em empresas
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americanas tem relagcdo com o aumento da comparabilidade de valores contabeis e

com o beneficio dos mercados de capitais.

Wanderley, Leal e Silva (2012), por sua vez, concluiram com sua pesquisa que
0 processo de convergéncia tende a permanecer e € necessaria a evolucdo da
contabilidade brasileira. Para isso, os profissionais da area contabil devem se
especializar para atender as novas exigéncias. Os autores acrescem gue 0 tema
“ativos bioldgicos” precisa ser estudado na integra para a compreensdo de seus
reflexos e sua abrangéncia nas Demonstracdes Financeiras publicadas no Brasil, uma
vez que a globalizacdo, isto €, a dinamica dos negdcios internacionais, torna

imprescindivel a universalizacdo da linguagem contabil.

Ramos e Lustosa (2013) afirmam que o termo value relevance designa, para a
academia, a magnitude da importancia de uma informacéo contabil no que se refere
ao preco das acdes. Nas ultimas décadas, uma das principais areas de pesquisa da
contabilidade tem enfoque na relevancia das informacdes contabeis voltadas para o
mercado de capitais (HOLTHAUSEN; WATTS, 2001; BEAVER, 2002; LOPES;
IUDICIBUS, 2012; SILVA FILHO; MARTINS; MACHADO, 2013) bem como sua

utilidade e fidedignidade (MARTINS, 2014).

O modelo precursor, de Ohlson (1995), demonstra que o valor de mercado de
uma entidade estd em fungéo do lucro contabil e do patrimdnio liquido, isto é, que o
patriménio liquido de uma empresa é funcdo de variaveis atuais e futuras, em se
tratando de valor de mercado. Grillo et al. (2016) afirmam ainda que o modelo de

Ohlson (2005) originou o de Value Relevance.

Collins, Maydew e Weiss (1997) investigaram a relevancia do valor dos ganhos
e os valores contabeis, aplicando o modelo de Ohlson (1995). Ao estimar regressoes

anuais com corte transversal no periodo de 41 anos, defendem que o preco esta
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intrinsicamente atrelado aos ganhos e do valor contabil do PL. No estudo descobriram
gue a relevancia do valor agregado dos lucros e dos valores contabeis ndo reduziu no

periodo entre 1953 e 1993; ao contrario, apresentou um ligeiro aumento.

Ramos e Lustosa (2013) afirmam que o ambiente IFRS propicia maior
relevancia para explicar o preco das agdes. A value relevance ou relevancia do valor
contabil é estabelecida se a forma de mensuracéo for confiavel, gerando informacdes
gue impactam o preco das acdes ou o valor de mercado da empresa (FRANCIS;
SCHIPPER, 1999; BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001; HOLTHAUSEN; WATTS,

2001; SONG; THOMAS, Y1, 2010; SUADIYE, 2012; GRILLO et al., 2016).

De acordo com Almeida et al. (2011), um dos principais motivos para o aumento
relevante do valor do patriménio liquido, na maioria dos casos observados, advém das
mudancas no imobilizado, diferido e no ativo bioldgico. O lucro liquido das empresas,
entretanto, ndo apresentou significativas alteracbes entre lucro apurado quando
regido pelas regulagdes internacionais e o apurado em normas brasileiras tradicionais,
sendo apontado um aumento médio de 2%, havendo equilibrio entre as empresas

tanto de lucros maiores quanto as de lucros menores (ALMEIDA et al., 2011).

Apesar de a mensuracao a valor justo de ativos biolégicos englobar a utilizagéo
de estimativas contabeis criticas, pode proporcionar melhores informacdes ao
pressupor mais assertivamente possibilidades de pagamento e de geragcao de caixa
das empresas, eliminando processos de alocacao de custos, simplificando o resultado

(RECH; PEREIRA; OLIVEIRA, 2008).

Silva Filho, Martins e Machado (2013) verificaram que 38,9% das alteracdes no
patrimoénio liquido das companhias analisadas resultaram da adesé&o do valor justo na
avaliacdo aplicada aos ativos bioldgicos. Confirma-se por meio desse fato que a

avaliacdo dos ativos biolégicos sob a otica do custo histérico nédo refletia as
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potencialidades de beneficios econdmicos que esses ativos apresentavam. Em todas
as companhias analisadas, os saldos desses ativos demonstraram uma variacao

positiva, quando mensurados a valor justo.

Ja Barros (2012) estudou o impacto do valor justo aplicado na mensuracao dos
ativos biologicos no periodo de 2008 a 2010 nas empresas participantes da
BM&FBOVESPA, utilizando como argumento a imprescindibilidade de averiguar a
existéncia de diferencas significativas na aplicacdo do CPC 29 em empresas de
diferentes segmentos da economia. Os resultados apontaram que a adocédo ao CPC
29 impactou fortemente na evidenciacdo contabil, entretanto demonstraram uma
superficialidade quanto a apresentacdo das caracteristicas desses ativos em notas

explicativas (BARROS, 2012).

Martins, Machado e Callado (2014), por sua vez, realizaram um estudo com
empresas que transacionavam ativos biologicos listadas nas BM&FBOVESPA.
Utilizando o modelo de avaliacdo de Feltham e Ohlson (1995), os autores averiguaram
a fidedignidade assim como a relevancia das informacdes contédbeis, concluindo que
o método do fair value fornece informacdes mais detalhadas e assertivas aos seus
usuarios de mercado de capitais ativos, assim como preconizam as teorias da

Contabilidade.

Lachmann, Stefani e Wohrmann (2015) afirmam que as alteragdes nas normas
reduzem a possibilidade de interpretacbes e medidas errbneas. Figueira e Ribeiro
(2016) analisaram os relatérios contabeis de sociedades anénimas de capital aberto
listadas na BM&FBOVESPA, que atuam com ativo biolégico a fim de verificar o
comportamento das evidenciacdes sobre mensuracdo do ativo biolégico no periodo

de 2008 a 2012. No estudo, verificou-se um aumento substancial da quantidade e
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detalhamento de informacgdes, incluindo o método de mensuracdo para avaliar 0s

ativos.

Mucillo e Nogueira (2015) afirmam que posteriormente a adocdo do CPC
29/2009 observou-se que as empresas comecaram a ser mais detalhistas na
composicao de seus ativos biologicos, descrevendo com mais riqueza de informacgdes
suas notas explicativas. Os autores ainda observam que em 2010 todas as empresas
amostradas descreveram mais detalhadamente a composicdo de seus ativos
bioldgicos, classificando-os por grupos e oferecendo outros dados Uteis para a

interpretacdo e andlise dos usuarios externos.

Para Mucillo e Nogueira (2015), as informacg@es contabeis, em sua totalidade,
sdo fundamentais para existir transparéncia em relacéo aos investidores, havendo a
necessidade do cuidado em demonstra-las, o que reflete ainda o importante papel da
auditoria. Os autores, para identificar as mudancas apés a adesdo do CPC 29 pelas
empresas, utilizaram em sua pesquisa as notas explicativas divulgadas por elas, nas
quais sdo acrescidas as demais informacbes nao evidenciadas dentro das
demonstracdes, nas publicacdes referentes ao periodo de 2009 a 2010, ano de

transicdo em que foram adotadas as novas normas contabeis (CPC, 2009).

Com a nova padronizagdo, torna-se viavel a melhor apuracao dos resultados e
comparativos das empresas por meio de conceitos e critérios de mensuracao, além
da reducao dos riscos nos investimentos internacionais, proveniente de um melhor
entendimento das demonstracfes contabeis, seja sob a forma de empréstimos
financeiros, seja de participacdes societarias (WANDERLEY; LEAL; SILVA, 2012).
Estabelece-se uma boa comunicacdo internacional com o uso de uma linguagem
contabil homogénea, e, por ser mais complexo do que as normas brasileiras

anteriores, o padrdo IFRS exigiu maior julgamento e transparéncia por parte das
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empresas. A evolucdo da contabilidade nele baseada, assim, elevou o grau de
julgamento e divulgacdo exigidos pelos responsaveis da elaboracdo das

demonstracdes contabeis (MUCILLO; NOGUEIRA, 2015).

As demonstracfes contabeis ndo sdo métodos de divulgacdo exclusivos,
podendo incluir o Relatério da Administracdo em notas explicativas, boletins,
encontros de analistas de mercado/acionistas, os quais contribuem para difusdo de
conhecimentos importantes (GONCALVES; OTT 2002; PONTE; OLIVEIRA, 2004).
Destacam-se, desse modo, quanto a evidenciacdo: demonstracfes contabeis;
informacBes entre parénteses; notas explicativas; quadros e demonstracdes
complementares; avaliacdo de auditoria e atas da diretoria (HENDRIKSEN; BREDA,

1991; PONTE; OLIVEIRA, 2004).

As formas de evidenciacdo escolhidas pelas instituicbes podem ser
diversificadas, entretanto devem primar-se por aspectos quantitativos e qualitativos
das informac6es contébeis suprindo as necessidades de seus interessados (PONTE;
OLIVEIRA, 2004). A ocultagdo ou resumo excessivo de informacgbes é tdo
desfavoravel quanto seu fornecimento em demasia (IUDICIBUS, 1997; PONTE;

OLIVEIRA, 2004).

A relevancia da informacgéo constitui-se na capacidade preditiva dos fluxos de
caixa futuros (BADERTSCHER; COLLINS; LYS, 2011). Logo, medindo a interferéncia
das demonstracfes contabeis nessa previsdo, tendo como premissa alteracfes de
mercado, verifica-se que para tal relevancia esta intrinseca a qualidade de lucros

(SCOTT, 2011; POTIN; BORTOLON; SARLO NETO, 2016).

Por meio da analise dos Balangcos Patrimoniais, DFC e Notas Explicativas,
deseja-se avaliar de modo pormenorizado a utilidade e relevancia da informacéo

divulgada pelas empresas de capital aberto listadas na B3 que transacionaram ou
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mantiveram estoques de ativos biologicos e a capacidade de geracdo de caixa futuro

e sua previsibilidade (GUTIERREZ; ROBLES JUNIOR; ARIMA, 1993).
As hipoéteses estabelecidas para a presente dissertagdo compreendem:

H1: existe relacdo positiva entre o ativo bioldégico e o preco das acdes

ap6s a adocao do CPC 29.

H2: a percepcdo dos acionistas sobre o conteudo informacional dos

ativos bioldgicos mudou ap6s a ado¢édo do CPC 29.

H3: existe relacdo positiva entre o ativo biolégico e o Fluxo de caixa futuro

ap6s a adocao do CPC 29.

H4: a previsibilidade do fluxo de caixa futuro utilizando-se dos ativos

biol6gicos mudou apds a adocédo do CPC 29.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

Este estudo investiga o impacto gerado nas informacdes financeiras e sua
relevancia, com destaque nos Balancos patrimoniais, DFC e Indicadores Econémicos
das empresas brasileiras que atuam com ativos bioldgicos, listadas na B3, baseando-
se em elementos patrimoniais no periodo anterior e pos a ado¢ao do CPC 29. Abaixo
sdo apresentadas as empresas que compdem a amostra e a descricdo do modelo

matematico proposto.

3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A fim de alcancar os fins propostos para esta pesquisa, selecionaram-se dados
relativos aos ativos biolégicos, apresentados a valor justo e a custo historico,
disponibilizados nos softwares Economatica® e DIVEXT- Sistema de Divulgagéo
Externa e notas explicativas disponibilizadas na B3. Para sua viabilidade, foram
analisadas demonstracdes financeiras das empresas listadas, as quais possuem
estoques de Ativo Bioldgico, no periodo de transi¢cao das normas IFRS, com a adocao
ao CPC 29 a partir do ano 2010, estabelecendo como premissa a analise de dois
periodos compreendidos entre 2005 e 2017, isto é, cinco anos anteriores a adocao

até o ultimo ano divulgado.

Em virtude do baixo nimero de empresas participantes da B3, as quais
mantiveram estoques de ativos biol6gicos nesse periodo, foram coletados dados de

todas as empresas com esse ativo a fim de promover maior solidez a pesquisa.

No que tange ao periodo de 2005 a 2009, necessitou-se coletar dados sobre

os valores dos ativos bioldgicos diretamente nas notas explicativas divulgadas pelas
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companhias, porém nao foi possivel coletar amostras trimestrais, por falta de
divulgacdo pelas companhias listadas. Para tal fim, utilizou-se o software DIVEXT-
Sistema de Divulgacao Externa, visto que essas informacdes ndo eram apresentadas
anteriormente de forma explicita nos relatorios contabeis. Por conseguinte, foi possivel
associar essas informacdes aos demais dados coletados no software Economatica®,
tais como lucro liquido, patriménio liquido, preco das acles, quantidade de acdes e

fluxo de caixa. A seguir, no Quadro 1, a relacdo das empresas participantes da

pesquisa.
NOME SETOR

BRF AS Abatedouros
JBS Abatedouros
MARFRIG Abatedouros
MINVERVA Abatedouros
MINUPAR Abatedouros
ARAUCARIA Administracdo de empresas e empreendimentos
SUZANO HOLD Administracdo de empresas e empreendimentos
TREVISA Administracdo de empresas e empreendimentos
BIOSEV Agricultura
BRASILAGRO Agricultura
CTCS.A Agricultura
SLC AGRICOLA Agricultura
BATTISTELLA Concessionarias de outros veiculos motorizados
WLM IND COM
JOAO FORTES Construcéo de edificios residenciais
RASIP AGRO Cultivo de frutas e nozes
CEEED Empresa de eletricidade, gas e agua
FERBASA Fundicao
EQUATORIAL Geracao, transmisséo e distribuicdo de energia elétrica
RAIZEN ENERGIA AS Geragéo, transmisséo e distribuicdo de energia elétrica
COSAN Industria de agucar e produtos de confeitaria
COSAN LTDA Inddstria de agUcar e produtos de confeitaria
SAO MARTINHO IndUstria de agucar e produtos de confeitaria
TEREOS Inddstria de agUcar e produtos de confeitaria
RANDON PART Industria de carrocerias e trailers
DURATEX Industria de méveis e afins
CELUL IRANI Industria de papel, celulose e papeldo
ELDORADO BRASIL CELULOSE P ~
S/A Industria de papel, celulose e papelédo




32

FIBRIA IndUstria de papel, celulose e papelédo
IGUACU CELULOSE PAPEL S/A Industria de papel, celulose e papeldo
KLABIN S/A IndUstria de papel, celulose e papelédo
SUZANO PAPEL Industria de papel, celulose e papeldo
KARSTEN IndUstria de roupas de tecido
WEMBLEY IndUstria de roupas de tecido
GRAZZIOTIN Loja de roupas

CLARION Moinho de gréaos

TERRA SANTA Outras indUstrias

CIA MINEIRA DE ACUCAR E outros cultivos

ALCOOL

FAB C RENAUX Tecelagens

Quadro 1: Lista de Empresas
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2 TRATAMENTO ESTATISTICO

Foram coletadas 854 observacdes, das quais foram excluidas 223 por nao
divulgarem os precos das agdes e 21 por ndo apresentarem valor de Fluxo de Caixa

Operacional, restando 610 amostras para o tratamento estatistico.

ApoOs a coleta das informacdes pertinentes ao trabalho, foi realizado o método
de winsorizacdo a 4,0% em cada extremidade da distribuicdo a fim de reduzir os
outliers: essa metodologia € aceita na literatura sendo descrita por autores como

Almeida et al. (2011).

Apos o processo de winsorizacdo foi aplicada a modelagem em dados em
painel ndo balanceado, a fim de verificar se a implantacdo do CPC 29 alterou a
percepcdo da relevancia da informacdo contabil, conteddo informacional e a
previsibilidade do fluxo de caixa; para esse fim utilizou-se o modelo de Value
Relevance, o qual se traduz na capacidade de demonstrar através dos numeros
contabeis informacdes implicitas ao valor das a¢gfes (GRILLO et al. 2016). Para

responder a essa indagacao, testaram-se as seguintes hipoteses:
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H1: existe relacdo positiva entre o ativo biolégico e o preco das acbes apos a

adocéao do CPC 29.

H2: a percepcdo dos acionistas sobre o contetudo informacional dos ativos

bioldgicos mudou apos a adocdo do CPC 29.

H3: existe relacao positiva entre o ativo bioldgico e o Fluxo de caixa futuro apés

a adocao do CPC 29.

H4: a previsibilidade do fluxo de caixa futuro utilizando-se dos ativos biolégicos

mudou apo6s a adocédo do CPC 29.

A fim de examinar essas hipoteses sdo empregadas 4 equacdes, cuja premissa
consiste em uma adaptacdo ao modelo utilizado na pesquisa de Collins, Maydew e
Weiss (1997) em que aplicaram o modelo de value relevance com proposito de

investigar mudancas na relevancia do valor dos ganhos e dos valores contabeis.
Para testar essas hipoteses sdo empregadas 4 equacdes, expostas a seguir:
Pitya = a; + 1 ABPA; + B,LLPA;; + B3 PLPA;; + P4 CPC;; + Bs ABPA_CPC;; + &;¢ (1)

Pi,t+4- = Qq; + ﬁl ABPAI',L— + )BZLLPAi,t + ,83 PLPAi’t + ,84, CPCi,t + ‘85 ABPA_CPCL',t +

ﬁé PLPA_CPCL',L- + ﬁ7LLPA_CPCi't + Si't(Z)
FLCir43s = a; + 8, ABPA; + B,LLPA;; + B5 PLPA;; + B, CPC;y + B ABPA_CPC;, + &;; (3)

FLC¢43 = @;+ B, ABPA; + B,LLPA;; + B, PLPA;; + B, CPC;y + B ABPA_CPC,;, +

Bg PLPACPC;, + B,LLPACPC;, +&;; (4)
Pit+4 = Representada pelo preco da acdo na empresa i, no tempo t+4 meses;
FLCit+3 = Representada pelo fluxo de caixa da empresa i, no tempo t+3 meses;

ABPAit = Varidvel independente, representada pela divisdo dos valores

contabeis dos Ativos Bioldgicos pelo nimero de acdo da empresa i, no tempo t;
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LLPAit = Variavel independente de controle, representada pelo Lucro Liquido,

dividido pelo nimero de acdo da empresa i, no tempo t;

PLPAit = Variavel independente de controle, representada pelo Patriménio
Liquido menos Ativo Bioldgico, dividido pelo nimero de acdo da empresa i, no tempo

t

CPCit = Variavel Dummy de controle, recebe 0 para periodo antes de 2010 e 1

apos 2010 da empresa i, no tempo t;

ABPA CPCit = Variavel independente, representada pela divisdo dos valores
contdbeis dos Ativos Bioldgicos pelo numero de acdo da empresa i, no tempo t,

multiplicado pela variavel CPC;

PLPA CPCit = Variavel independente de controle, representada pelo
Patrimonio Liquido menos Ativo Bioldgico, dividido pelo nimero de acdo da empresa

i, no tempo t, multiplicado pela variavel CPC;

LLPA_CPCit = Variavel independente de controle, representada pelo Lucro
Liquido, dividido pelo numero de acao da empresa i, no tempo t, multiplicado pela

variavel CPC;

€it= Termo de erro.

Ressalta-se que o teste de hipotese H1 é realizado por meio da observacao do
p-valor e da magnitude do beta estimado para o Ativo biolégico na equacéao 1, isto €,
sdo avaliadas as relacfes estatisticas da presenca do ativo bioldgico na determinacéo
do preco da acdo. Sob outra perspectiva, o teste de H2 é desenvolvido investigando-
se as relacdes estatisticas do efeito cruzado entre o ativo bioldégico e CPC na equacao

1.
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Ademais, o teste de hipdtese H3 é efetuado mediante estudo dos valores
estatisticos do Ativo biolégico na equacéo 3, na determinacéo do fluxo de caixa futuro.
Assim, valores estatisticamente significativos sugerem que a presenca do ativo
bioldgico influencia na determinacéo do fluxo de caixa futuro, o que levaria a aceitacao
de H3, enquanto a magnitude do beta estimado proporciona a verificacdo do impacto
do ativo biologico na determinacéo do fluxo de caixa futuro. Além disso, o teste de H4
€ executado observando-se os valores estatisticos da interacdo do ativo biolégico e

CPC na equacéo 3.

Nas equacdes 2 e 4 acrescenta-se ao modelo proposto o impacto cruzado entre
os demais indicadores e o CPC, buscando identificar se houve uma alteracdo da
inclinacdo das variaveis independentes na determinacédo do preco das acoes e fluxo
de caixa futuro apos a implementacdo do CPC 29. Esses resultados fortalecem as
hipéteses estimadas nas equacdes 1 e 3 e proporcionam identificar outras mudancas

gue o CPC pode ter proporcionado.

Posteriormente a definicdo das hipéteses a serem validadas recorre-se ao
modelo de regressdo em dados em painel ndo balanceado, o qual consiste de 39
séries cross section (empresas), multiplicado pelo periodo de 2005 a 2017. Como a

série consiste em um painel ndo balanceado, séo analisadas 610 amostras.

Para a modelagem dos efeitos ndo observados, ha duas formas: os efeitos fixos
e os efeitos aleatérios (WOOLDRIDGE, 2002). Por conseguinte, realizou-se o teste
de Chow, no sentido de corroborar a escolha entre 0 modelo pooled e o de efeitos
fixos. Por intermédio do resultado do teste, rejeita-se Ho e, desta forma, conclui-se
gue o modelo de efeitos fixos € uma opcao apropriada para as equacdes ao inves do

pooled (WOOLDRIDGE, 2002).
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Consecutivamente, foi examinada a relacdo de efeito aleatério e o modelo
pooled, pelo teste de Breusch Pagan, o qual concluiu que o modelo de efeito aleatorio

€ mais apropriado que o pooled.

Por dltimo, verificou-se a adequacdo das equacdes para efeitos fixos ou
aleatdrios pelo teste de Hausman, o qual rejeitou a hipétese nula de que os efeitos
aleatérios sdo consistentes e apontou que a melhor selecdo € a modelagem por
efeitos fixos para as equacdes 3 e 4, e efeito aleatdrio para as equacdes 2 e 1. No

capitulo a seguir sdo apresentados os resultados das equacdes estimadas.



Capitulo 4

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo refere-se a apresentacao descritiva das informacdes coletadas e
aos resultados dos modelos encontrados para as equacdes 1, 2, 3 e 4. Para isso, a
secdo 4.1 apresenta uma analise descritiva dos dados, descrevendo as principais
caracteristicas como média, mediana, desvio-padrdo e percentil, além de apresentar
a correlacao linear entre as variaveis observadas. A secéo 4.2 apresenta os resultados
das equacfes propostas e discorre sobre o impacto do CPC e do ativo biologico a

valor justo na determinacédo do preco das acoes e fluxo de caixa futuro.

4.1 ANALISE DESCRITIVA

Na Tabela 1 sdo apresentadas medidas de tendéncia e dispersao, a saber, a
média, desvio-padrdo, valor minimo, valor maximo, percentil 25 e 75 e mediana das
variaveis em analise. A média do preco das acBes em t+4 meses, da amostra
selecionada, é de R$ 22,45 sendo o desvio-padrédo de R$ 31,30. Em adicédo, o valor
minimo é R$ 1,14 apresentado na coluna 4; o valor maximo de R$ 276,82, na coluna

3; e a mediana de R$ 10,64, na coluna 6.

Esses resultados sugerem que a amostra em analise possui uma
heterogeneidade quando comparada ao valor da a¢éo, e essa analise é corroborada
ao observar uma dispersdo em torno da média de R$ 31,30. Outras conclusdes podem

ser extraidas na tabela abaixo.
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TABELA 1: ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS
Desvio Percentil Percentil

Variaveis N Maximo Minimo Média Mediana

Padrao 25 75
Pit+4 610 276,82 1,14 22,45 10,64 31,3 7,06 23,22
ABPA it 610 56,13 0 3,19 1,61 5,19 0,66 3,67
LLPAi 610 24,28 -1556 0,34 0,17 2,6 -0,12 0,81
PLPAi t 610 308,98 -33,73 16,95 10,04 25,28 4,37 21,67
FLCit+3 610 67,32 -42,25 1,17 0,52 3,85 0,01 1,77
CPC 610 1 0 0,94 1 0,23 1 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Esta Tabela contém os resultados da estatistica descritiva para as variaveis:

P it+4 = Pregco da acdo 04 meses apos o encerramento das demonstragdes; ABPA it = Ativo Biolégico
dividido pelo numero de agdo da empresa i, no tempo t ; LLPAit = Lucro Liquido

dividido pelo numero de agao da empresa i, no tempo t; PLPAIt = Patrimdnio Liquido

Ajustado,dividido pelo numero de agao da empresa i, no tempo t ; FLC i,t+3 = Fluxo de caixa da empresa
i, no tempo t+3; CPC = Assume valor igual a 1 (um) para amostra apos 2010 e 0 inferior.

Quanto ao fluxo de caixa (FLC i,t+3 meses), o valor médio é de 1,17, sendo o
desvio-padrao de 3,85. O percentil 25 apresenta valor de 0,01 e o valor da mediana

de 0,52.

A fim de analisar a correlacdo entre as varidveis analisadas, a Tabela 2
apresenta os resultados da correlacdo linear de Pearson. Esta nédo revela a relagcéo
de causalidade, contudo proporciona identificar a magnitude da correlagao, o sinal, e
o p-valor proporciona identificar a relacao estatistica entre as variaveis. Os resultados

séo apresentados na tabela a sequir.

TABELA 2: ESTATISTICAS DESCRITIVAS: CORRELACAO DE PEARSON

Pit+4 ABPA it LLPAi t PLPAIt FLCit+3 CPC29.it
Pit+a 1,000
ABPA it -0,144%* 1,000
0,000
LLPAit -0,030 0,164*** 1,000
0,459 0,001
PLPAIt -0,110*** 0,531*** 0,386*** 1,000
0,007 0,000 0,000
FLCi,t+3 -0,077 0,384 0,133 0,257*** 1,000
0,062 0,000 0,000 0,000
CPC29it -0,045** -0,014 -0,076 -0,127 0,078* 1,000
0,027 0,717 0,066 0,002 0,059

Fonte: Elaborado pelo autor.

A correlacdo entre o ativo biologico e o preco das acdes é estatisticamente

significativa e apresenta relacéo inversa, enquanto os resultados demonstram que 2%
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da variancia informacional, apresentada pelo R?, entre tais variaveis sdo explicadas
por essas duas variaveis. Em adicdo, a correlacéo entre o ativo bioldgico e o preco

da acéo é de 14,4%.

No que se refere ao ativo biologico e ao fluxo de caixa (FLC i,t+3 meses), foi
encontrada uma correlacdo positiva de 38%, representando 15% da variancia

explicada.

No tocante ao CPC 29, os resultados ndo apresentaram uma relacéo
estatisticamente significativa a 95% com o preco das acdes em t+4 meses. Por outro
lado, é encontrada relacao estatistica entre o CPC 29 e o fluxo de caixa operacional
de 7,80%. Isso sugere que apos o periodo de 2010 houve uma relacao crescente do

fluxo de caixa operacional nha amostra em andlise.

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 3 apresenta os resultados das equacbes 1 e 2, em que se buscou
analisar a relacao entre o ativo biolégico e o preco da a¢éo; outrossim, averigua-se a

ocorréncia de mudancas sobre o conteudo informacional dos acionistas.

TABELA 3: MODELO TRATANDO ATIVOS BIOLOGICOS REGRESSAO 1 E 2

MODELO 1 MODELO 2

Pit+a Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t|
ABPA it -3,132803*** 0,000 -2,712961*** 0,000
LLPAit 1,447491** 0,006 -0,287306 0,848
PLPAit -0,275803*** 0,000 -0,487124*** 0,015
CPC -9,784162*** 0,005 -13,270060*** 0,001
ABPA it CPC 1,642757** 0,020 1,209795* 0,096
PLPAit_CPC - - 0,2343309 0.233
LLPAit_CPC - - 2,135584 0,181
CONSTANTE 39,27903*** 0,000 42,402110%** 0,000
DADOS ADICIONAIS
Number of obs= 610 Number of obs= 610
Prob > F= 0,0000 Prob > F= 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com base no programa Stata. () estatistica z e t; Niveis de significancia:
***: Significativo a 1%; **: Significativo a 5%; *Significativo a 10%.

Pieva = &; + By ABPA;, + B,LLPA;, + B3 PLPA;; + B, CPCiy + Bs ABPACPCip + &, (1)

Pires = a; + By ABPA; + B,LLPA;, + B3 PLPA;, + B, CPCiy + Bs ABPA_CPC;, + g PLPA_CPC;, + B,LLPA_CPC;y + ¢, (2)
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A variavel CPC é uma dummy que representa o periodo posterior da
implantacdo do CPC 29 (CPC), cujo resultado encontrado apresenta sinal negativo.
De acordo com ele, pode-se observar que a implantacdo do CPC 29 propiciou
alteracdes relacionadas a precificacdo das acdes em t+4 meses em relacdo a média,
ou seja, o valor do intercepto reduziu em (9,78) na coluna 2, passando de 39,27 para

29,48.

Aditivamente, observa-se que a presenca do ativo biolégico esta relacionada
de modo negativo ao preco das acdes no periodo em andlise, e para o aumento de
uma unidade no ativo biologico reduz em R$ 3,13 o preco das acgdes. Porém, apods
adocao do CPC 29, a relagéo entre o ativo biolégico avaliado a valor justo e 0 preco
das acdes é positiva (1,64), e isso proporciona uma reducdo dessa relacdo inversa

entre o ativo biologico e o preco das acgdes.

Portanto, o valor histérico do preco das acfes antes da implantacdo do CPC 29
possuia uma relacao inversa e acentuada com o preco da acao, apds a implantacéo
do CPC 29, ou seja, avaliado a valor justo, reduziu essa inclinagdo negativa. Desta
forma, a relacdo inversa entre a presenca de ativo biolégico e o preco da acdo se
mantém, mas com uma inclinagdo menor, isto €, a precificacdo a valor justo alterou a

percepc¢ao dos acionistas.

Tais resultados s&o consistentes com os trabalhos de Martins, Machado e
Callado (2014), que averiguaram a fidedignidade e a relevancia das informagdes
contabeis para as empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa nos anos de 2008
e 2009, concluindo que o método do fair value fornece informacdes mais detalhadas

e assertivas aos usuarios de mercado de capitais ativos.

Em adig&o, os resultados encontrados no modelo com interagcdo coluna 4,

corroboram o resultado exposto acima e evidenciam que a presenca do ativo biolégico
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apos a implantacdo do CPC 29 alterou a percepcao dos acionistas, indo ao encontro
dos resultado de Silva Filho, Martins e Machado (2013), que investigaram a relevancia
da adoc¢éo do fair value e a sensibilidade do Patriménio Liquido a sua ado¢édo na
avaliacdo dos Ativos Biologicos das empresas do Agronegécio listadas na Bovespa,
nos anos de 2008 e 2009, verificando que 38,9% das varia¢cdes no patrimonio liquido
das companhias analisadas resultaram da adoc¢ao do valor justo ha mensuracao dos

ativos biolégicos.

Por outro lado, ndo encontrou evidéncias estatisticas de alteracdo da
percepcdo do Lucro Liquido apés a adocdo do CPC 29, obtidas pela relacdo de
segunda ordem no modelo com interacdo. Tais resultados vdo ao encontro da
pesquisa de Almeida et al. (2011), que investigou se existiam diferencas significativas
entre o valor do patriménio liquido e do lucro liquido apurado sob normas distintas
(IFRS e BRGAAP) das empresas de capital aberto que extraem e processam recursos
naturais, nos anos de 2008 e 2009 e ndo encontrou evidéncias de alteracdes
significativas entre lucro apurado quando regido pelas normas IFRS e o apurado em

normas brasileiras tradicionais, sendo apontado um aumento médio de 2%.

Ademais, a aplicacdo do efeito entre a dummy do CPC 29 contribui para
esbocar uma relacdo negativa de intercepto apds 2010. Tal resultado é consistente
com o encontrado no primeiro modelo, sem efeito dos termos cruzados, e isso reforga

que houve uma reducdo média do preco das acdes apos esse periodo.

Os resultados demonstrados propdem que a implementacéo das normas IFRS
com a adocdo do CPC 29 avaliando os ativos bioldgicos a valor justo em detrimento
do custo histérico propiciou um conteudo informacional capaz de auxiliar os usuarios
das informacdes quanto a precificacdo da acdo em t+4 meses apos o fechamento das

demonstracdes financeiras, uma vez que as informagdes a valor justo séo
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estatisticamente significativas em detrimento do preco das acdes. Esses valores sdo
consistentes com o trabalho de Silva Filho, Martins e Machado (2013), que
encontraram resultado semelhante na pesquisa realizada sobre a relevancia da
adocéao do valor justo para os ativos bioldgicos, em empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa, baseada em amostra dos anos de 2008 e 2009, na qual afirmam que
a substituicdo do custo historico pelo valor justo propiciou melhoria do ponto de vista
informacional. Contrapondo a essa afirmacéao, Silva Filho et al. (2013), ao analisarem
ganho ou perda de conteudo informacional, por conta da substituicdo da base de
mensuracdo dos ativos bioldégicos, em empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa, baseada em amostra dos anos de 2008 e 2009, evidenciam que as
informacdes sobre a mensuracao dos ativos biolégicos apresentadas a custo histérico

sdo mais relevantes que as informacgdes apresentadas pelo valor justo.

A Tabela 4 demonstra os resultados das equacdes 3 e 4, obtidos a partir do
processamento dos dados, com o propdsito de investigar se existe relacdo entre o
ativo biolégico e o fluxo de caixa futuro e se existiu mudanca na previsibilidade do

fluxo de caixa futuro ap6s a ado¢édo do CPC 29.

TABELA 4: MODELO TRATANDO ATIVOS BIOLOGICOS REGRESSAO 3 E 4

MODELO 3 MODELO 4

FLCit+3 Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t|

ABPA it -0,086755 0.526 -0,121047 0,326

LLPAI t -0,026216 0.767 0,078306 0,633

PLPAI t 0,053482*** 0,005 0,079827** 0,021

CPC 0,487668 0,198 0,859532** 0,032

ABPAit_ CPC 0,054757 0,631 0,090658 0,343

PLPAit_ CPC - - -0,028698 0,318

LLPAit CPC - - -0,135608 0,509

CONSTANTE 0,014678 0,974 -0,319659 0,441
DADOS ADICIONAIS

Number of obs= 610 Number of obs= 610

Prob > F= 0,0000 Prob > F= 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com base no programa Stata. ( ) estatistica z e t; Niveis de
significancia: ***: Significativo a 1%; **: Significativo a 5%; *Significativo a 10%.

FLCiry3 = @; + By ABPA;, + B,LLPA;, + Bs PLPA;, + B4 CPC;y + Bs ABPA_CPCyy + £, (3)

FLC ;o3 = @; + By ABPA;, + B,LLPA;, + Bs PLPA;, + B4 CPC;r + Bs ABPA_CPCyy + Bs PLPA_CPC;, + 8,LLPA_CPC;; + &0 (4)
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Os resultados da tabela 4 provém da aplicacdo do modelo de regresséo 3 e 4,

0 qual testa as hipoteses de que a adocao do CPC 29 possui relagdo com a geracéo
de Fluxo de caixa futuro e sua previsibilidade, considerando a data de trés meses apés
o fechamento das Demonstracdes Contabeis. Primeiro foi testado o modelo sem
interacdo, coluna 1, e os dados apresentados evidenciam que essa variavel nao
apresentou resultado estatistico ao nivel de 5% de erro, ndo sendo observadas
mudancas significativas de intercepto ou de inclinacdo, portanto ndo ha evidéncia de
influéncia da presenca do ativo biolégico na determinacdo do Fluxo de caixa futuro
apos a adocao do CPC 29. Alem disso, também néo ha evidéncias estatisticas de

mudanca de intercepto apds 2010 para o fluxo de caixa futuro.

Posteriormente foi testado o modelo com interacdo, coluna 4, no qual foi
encontrada uma relacao estatisticamente significativa ao nivel de confianca de 90%
de mudanca de intercepto. Isso sugere que houve um aumento médio no fluxo de
caixa operacional apds a implantacdo do CPC 29, apesar do valor de baixa magnitude.
Em contrapartida, ndo foi encontrada relacdo estatisticamente significativa para as
demais variaveis cruzadas em analise, sugerindo que a ado¢éo do CPC 29 nao alterou
a inclinacao das variaveis em analise na determinacdo do comportamento do fluxo de

caixa operacional trés meses apés seu fechamento.

Os resultados encontrados nesta pesquisa estdo de acordo com a literatura,
em que Argilés, Garcia-Blandon e Monllau (2011) analisaram em empresas agricolas
espanholas a relacdo entre ambos os métodos de avaliacdo (custo historico e valor
justo) na geracdo futura de caixa e equivalentes de caixas, ndo constatando
significativas diferengas entre ambos. Por outro lado, Kim e Kross (2005) defendem a

existéncia de uma relacéo direta entre os ganhos crescentes e as operacoes de fluxo
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de caixa ao longo do tempo que é atribuido como sendo influéncia do método de

avaliacao pelo valor justo.



Capitulo 5

5 CONCLUSAO

A presente pesquisa objetivou analisar o efeito gerado sobre a relevancia da
informacéo contabil, do poder preditivo na geracdo de fluxo de caixa. Investigou a
mudanca de percepcdo em termos de conteudo informacional para os usuarios da
informacéo contabil, apos a ado¢cdo do CPC 29, analisando empresas de capital
aberto listadas na B3 que transacionaram ou mantiveram estoques de ativos
bioldgicos no periodo compreendido entre 2005 e 2017. Para concretiza-la, foram
coletados dados de tais empresas, no intervalo de tempo mencionado. Os dados
foram coletados através dos softwares Economatica® e DIVEXT- Sistema de

Divulgacédo Externa e notas explicativas.

Com o intuito de analisar as hipoteses da pesquisa, foi utilizado o modelo de
Value Relevance, o qual, segundo Grillo et al. (2016), se traduz na capacidade de
demonstrar por meio dos numeros contabeis informacfes implicitas ao valor das
acoes. O modelo econométrico utilizado baseou-se em quatro equacfes as quais

permitiram testar as hipéteses da pesquisa tratando-as de forma individual.

Os resultados evidenciam que a adocdo do CPC 29 propiciou alteracéo
relacionada a precificacdo da acdo em t+4 meses, apdés o fechamento das
demonstracdes financeiras, confirmando a hipotese H1, que testou a existéncia da
relacdo do ativo bioldgico avaliado a valor justo com o pre¢o da acdo. Ao analisar os
resultados da equacao que investigou se o CPC 29 possibilitou mudanca na
percepcdo dos acionistas sobre o conteudo informacional fornecido pelos ativos

biolégicos avaliados a valor justo, indicaram haver uma mudanga de comportamento

pelos acionistas. A mudanca da percepgao dos investidores, apds a ado¢do do CPC
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29 permite prever a reacdo do mercado perante a divulgacdo das demonstracdes
financeiras; em consequéncia, ocorre a reducdo do impacto no preco da acdo. Os
resultados encontrados estédo alinhados com a percepcao proposta pelo IASB, o qual
afirma que a aplicacao do fair value proporciona uma informagéo superior a respeito
do desempenho da entidade agropecuaria em relacdo aquela obtida pela utilizacéao

de custos historicos.

As conclusdes apontadas quando se avaliou a relacdo entre o fluxo de caixa
futuro e o ativo biologico avaliado no periodo de 2005 a 2017 demonstram nao haver
evidéncia de influéncia estatisticamente significativa entre o ativo bioldgico e o fluxo
de caixa futuro. Desta forma, ndo é possivel aceitar a hipétese H3 de que o CPC 29
impactou positivamente na inclinacdo do ativo biolégico na determinacgéo do fluxo de

caixa futuro.

Além de ndo haver alteracdes estatisticas significativas sobre o comportamento
do ativo biolégico na determinacao do fluxo de caixa futuro apos a adogéo do CPC 29,
também ndo sdo identificadas mudancgas significativas no valor médio (intercepto).
Assim, concluiu-se ndo haver evidéncia estatistica sobre a adocdo do valor justo na
avaliacdo dos estoques de ativos bioldgicos apos a adocdo do CPC 29, na geragao e
na previsibilidade de fluxo de caixa futuro, o que rejeita a hipétese H4,contrapondo
pesquisas aplicadas por outros autores como, Kim e Kross (2005), em que defendem
existir uma relacdo direta entre os ganhos crescentes e as operacodes de fluxo de caixa
ao longo do tempo que é atribuido como sendo influéncia do método de avaliacéao pelo

valor justo.

Por conseguinte, esta pesquisa preenche uma lacuna preterida por outras
pesquisas relacionadas ao tema, as quais avaliaram os impactos da adog¢do do CPC

29, com avaliacao dos ativos biologicos a valor justo. Nos outros estudos apontados,
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foi considerada apenas amostra que abrange um ou dois periodos, utilizando como
base os anos de transicdo do modelo BRGAAP para o IFRS, desconsiderando
periodos anteriores e posteriores. Ao analisarem a adoc¢édo do valor justo, alguns
autores concluiram que esse modo de mensuracdo nao era ideal, por se utilizar de
estimativas para fazer avaliacbes dos ativos. Concluiram entdo que o
conservadorismo, ou custo histérico, era de facil compreensdo por produzir

informacdes relevantes e precisas para 0s seus usuarios em detrimento do valor justo.

Ao adotar um periodo de cinco anos antes e oito depois com observacdes
trimestrais, expandiu-se a base de dados permitindo mitigar possiveis interferéncias
provocadas isoladamente por fatores exégenos, como mudancas climaticas e crise
econbmica, ocasionadas em periodos especificos, além de captar um periodo atual,
oito anos posterior a adocdo do CPC 29, tendo como premissa que as empresas ja se

adaptaram ao reconhecimento a valor justo para os ativos biologicos.

Entre as limitagcbes encontradas neste estudo, o autor salienta a baixa
quantidade de empresas analisadas, devido ao numero reduzido de empresas listadas
na B3 que mantiveram estoque de ativos biolégicos no periodo. H4 também a caréncia
de informac8es disponibilizadas pelas empresas no periodo anterior a adocao das

normas IFRS, quando ainda seguiam as normas editadas no modelo BRGAAP.

Como sugestéo para futuras pesquisas, recomenda-se confrontar os resultados
obtidos com base nas empresas brasileiras listadas na B3, em relacdo a outros paises
que dispdem do agronegocio como relevante atividade geradora de riqueza e que
tenham aderido as normas IFRS, aplicando a avaliacdo a valor justo nos ativos

biolégicos em detrimento do custo historico.
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APENDICE A

TABELA 5: MODELO TRATANDO ATIVOS BIOLOGICOS COM/ SEM INTERAGAO REGRESSAO
1 E 3, WINSORIZADO A 1%

MODELO SEM INTERACAO MODELO COM INTERACAO
Pit+4 Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t|

ABPA it -3,992501 0,001 -3,321546 0,001
LLPAIt 1,050213 0,015 -0,857643 0,505
PLPAIt -0,301471 0,000 -0,656591 0,008
CpPC -16,954920 0,000 -21,987571 0,000
ABPA _CPC 2,984648 0,001 2,363687 0,009
PLPAit _CPC - - 0,381953 0,109
LLPAIt _CPC - - 2,293341 0,093
CONSTANTE 47,489640 0,000 51,970290 0,000
DADOS ADICIONAIS

Number of obs= 610 Number of obs= 610
Prob > F= 0,0000 Prob > F= 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com base no programa Stata. () estatistica z e t; Niveis de significAncia:
*+*: Significativo a 1%; **: Significativo a 5%; *Significativo a 10%.

TABELA 6: MODELO TRATANDO ATIVOS BIOLOGICOS COM/ SEM INTERACAO REGRESSAO
3 E 4, WINSORIZADO A 1%

MODELO SEM INTERACAO MODELO COM INTERAGAO

FLC i,t+3 Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t|
ABPA it -0,113955 0,449 -0,156209 0,265
LLPAI,t -0,008477 0,915 0,045259 0,727
PLPAI,t 0,050595 0,020 0,091270 0,021
CPC 0,392681 0,359 0,882270 0,034
ABPAI,t CPC 0,100366 0,453 0,139382 0,222
PLPAIit _ CPC - - -0,042559 0,154
LLPAit CPC - - -0,073233 0,635
CONSTANTE 0,108901 0,833 0,339914 0,447

DADOS ADICIONAIS

Number of obs= 610 Number of obs= 610
Prob > F= 0,0000 Prob > F= 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com base no programa Stata. ( ) estatistica z e t; Niveis de
significancia: ***: Significativo a 1%; **: Significativo a 5%; *Significativo a 10%.
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TABELA 7: MODELO TRATANDO ATIVOS BIOLOGICOS COM/ SEM INTERAGCAO REGRESSAO
1 E 2, WINSORIZADO A 2%

MODELO SEM INTERACAO MODELO COM INTERACAO
Pit+4 Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t|

ABPA it -3,561745 0,000 -3,011882 0,001
LLPAI -1,185913 0,012 -0,550697 0,677
PLPAI t -0,342534 0,000 -0,603343 0,009
CPC -14,21946 0,001 -18,15485 0,000
ABPA _CPC 2,596362 0,002 2,073982 0,014
PLPAIi,t _CPC - - 0,286884 0,202
LLPAIt _ CPC - - 2,128594 0,132
CONSTANTE 44713801 0,000 48,150612 0,000
DADOS ADICIONAIS

Number of obs= 610 Number of obs= 610
Prob > F= 0,0000 Prob > F= 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com base no programa Stata. () estatistica z e t; Niveis de significancia:
**%. Significativo a 1%; **: Significativo a 5%; *Significativo a 10%.

TABELA 8: MODELO TRATANDO ATIVOS BIOLOGICOS COM/ SEM INTERACAO REGRESSAO
3 E 4 WINSORIZADO A 2%

MODELO SEM INTERACAO MODELO COM INTERACAO

FLC i,t+3 Coeficiente P>t Coeficiente P>|t|
ABPA it -0,097466 0,503 -0,136647 0,302
LLPAI,t -0,015037 0,849 0,067542 0,629
PLPAI t 0,053035 0,012 0,083318 0,022
CPC 0,443953 0,261 0,840126 0,041
ABPAIi,t_ CPC 0,823298 0,504 0,119854 0,252
PLPAit_ CPC - - -0,032592 0,253
LLPAi,t_ CPC - - -0,107940 0,529
CONSTANTE 0,034677 0,942 0,317867 0,465

DADOS ADICIONAIS

Number of obs= 610 Number of obs= 610
Prob > F= 0,0000 Prob > F= 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com base no programa Stata. ( ) estatistica z e t; Niveis de
significancia: ***: Significativo a 1%; **: Significativo a 5%; *Significativo a 10%.



57

TABELA 9: MODELO TRATANDO ATIVOS BIOLOGICOS COM/ SEM INTERAGCAO REGRESSAO
1 E 2, WINSORIZADO A 3%

MODELO SEM INTERACAO MODELO COM INTERACAO

Pit+4 Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t|
ABPA it -3,276263 0,000 -2,778792 0,001
LLPAI 1,386224 0,009 -0,511406 0,732
PLPAI t -0,337516 0,000 -0,567222 0,010
CpPC -12,670731 0,001 -16,35641 0,000
ABPA _CPC 2,355473 0,002 1,875042 0,018
PLPAIi,t _CPC - - 0,251690 0,242
LLPAit _CPC - - 2,327386 0,145
CONSTANTE 42545421 0,000 45,80096 0,000
DADOS ADICIONAIS
Number of obs= 610 Number of obs= 610
Prob > F= 0,0000 Prob > F= 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com base no programa Stata. () estatistica z e t; Niveis de significancia:
***. Significativo a 1%; **: Significativo a 5%; *Significativo a 10%.

TABELA 10: MODELO TRATANDO ATIVOS BIOLOGICOS COM/ SEM INTERAGCAO REGRESSAO
3 E 4, WINSORIZADO A 3%

MODELO SEM INTERACAO MODELO COM INTERACAO

FLC i,t+3 Coeficiente P>t Coeficiente P>|t|

ABPA it -0,090190 0,530 -0,126908 0,338

LLPAI,t -0,015953 0,854 0,073892 0,629

PLPAI t 0,052566 0,008 0,081632 0,023

CPC 0,454353 0,242 0,841632 0,039

ABPAIi,t_ CPC 0,075814 0,552 0,111528 0,278

PLPAit_ CPC - - -0,031173 0,277

LLPAi,t_ CPC - - -0,118626 0,531

CONSTANTE 0,294738 0,949 0,317632 0,456

DADOS ADICIONAIS

Number of obs= 610 Number of obs= 610
Prob > F= 0,0000 Prob > F= 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com base no programa Stata. ( ) estatistica z e t; Niveis de
significancia: ***: Significativo a 1%; **: Significativo a 5%; *Significativo a 10%.



