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Resumo

O objetivo principal deste artigo é verificar seantetdo informativo dos ativos bioldgicos
divulgados nas demonstracdes contabeis sdo redmsvantomo objetivo secundario realizar
andlise de contetdo das notas explicativas vermificaa conformidade das informagdes
fornecidas pelas entidades com o CPC 29. A amdstestudo foi composta por sociedades
andnimas de capital aberto listadas na BM&FBOVES®BA dados do exercicio de 2010 e
2011. Os testes empiricos foram realizados apl@anddelos de relevancia, utilizando-se
347 observacdes de empresas ativas caracterizandoadelo de estudpooled ordinary
least squares-POLSncluindo as empresas que divulgaram ativos biotdy em conta
especifica. As empresas que possuiam os valoregivdes biolégicos destacados tiveram
analisadas as notas explicativas referentes acesta. Os resultados fornecem evidéncias
empiricas de que o contetudo informativo dos ativokgicos divulgados pelas empresas nao
foi relevante para a amostra. Com relacdo a andliseonteido das notas explicativas
verificou-se um cumprimento parcial da norma, hdeeoma disparidade nas préticas de
divulgacdo das informacdes por parte das empresdsadas, bem como uma omissao de
itens requeridos pela norma. Pode-se inferir qoerda da relevancia ocorreu, em partes, pela
baixa qualidade das notas explicativas, o que pdifleultar aos usuarios externos a
interpretacdo das informacdes divulgadas.

Palavras-chave Ativos bioldgicos. CPC 29. Valor justo. Relevanda informacéo contabil.

Abstract

The main objective this article is to verify thaetinformation content of biological assets
disclosed in the financial statements are relevamd, the secondary objective perform
content analysis of the notes verifying the commaeof information supplied by entities with
CPC 29. The study sample was composed of publiayetd stock companies listed on the
BM & FBOVESPA with data for the year 2010 and 20Ifhe empirical tests were conducted
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applying relevance models, using observations @f&8ive companies characterizing a study
model pooled ordinary least squares — POL&¢cluding companies that have reported
biological assets into account specific .The comgmathat had values of biological assets
posted have had analyzed explanatory notes refetanthis account. The results provide
empirical evidence that the information contenblogical assets disclosed by companies is
not relevant to the sample. In relation the congaralysis of the notes was checked a partial
compliance of the standard, there is a disparitheinformation disclosure practices by the
companies analyzed, as well as an omission of iteaqusred by the standar@an be inferred
that loss of the relevance has occurred, in pgrthb poor quality of the notes, which may
make it difficult for outside users in interpretitige information disclosed.

Keywords: Biological assets. CPC 29. Fair value. Relevari@oounting information.

1 Introducéo

Martins e Lopes (2005, p.64) destacam que a citidtzde como fonte de informacao
deve apresentar valores que possam ser Uteis @@sossno momento da tomada de deciséo.
“A relevancia esta ligada a capacidade que a cibdi@de tem de mostrar a realidade
econdmica” (MARTINS; LOPES, 2005, p.65).

A relevancia da informacéo contabil do ponto ddavisconémico e informacional

reside em sua capacidade de prever fluxos de fiaixas (MARTINS; LOPES, 2005 p. 65),
e demonstrar a realidade econdmica da entidad¢istBla (2011) define os estudos de
relevancia como sendo aqueles que visam identifiaalevancia das informagdes contabeis
na visdo dos investidores, utilizando tratament@atistsico para verificar se determinada
variavel é relevante.

Nesse contexto, os estudos de relevancia da infdioneontabil se aprimoraram e
expandiram as varidveis de andlise. Tal possibiéidacorre devido ao reconhecimento de
ativos antes nao considerados pelo modelo cortédsileiro, bem como pelos métodos de
mensuracao permitidos pelos padrées internaciofiRiRS), que desprendem do custo
histérico, como € o caso dos ativos biolégicos.

Umas das principais mudancas na pratica cont&piergda pela norma internacional
€ a mensuracdo a valor justo dos ativos biolégicpsodutos agricolas. Adicionalmente sdo
requeridas varias informacéo que tém por finalidageentar a transparéncia na divulgacéo e
proporcionar aos usuarios informacdes Uteis a tandaddecisédo. A divulgacdo em separado
nas demonstracdes contabeis de informacéo solatvos bioldgicos das empresas, passa a
ser requerida através do Pronunciamento Téchico 2®G Ativo Biologico e Produto
Agricola e da Deliberacdo 596/2009 da CVM para xeraicios findos a partir de 31 de
dezembro de 2010.

As mudancas no ambiente contabil brasileiro, apl@gao das normas internacionais
de contabilidade (IFRS), proporcionam a oporturedada necessidade da verificagdo se as
informacdes contabeis produzidas pelo processabibrite reconhecimento, mensuracéo e
divulgacdo tém cumprido com os quesitos orientgedss pronunciamentos emitidos. Além
disso, favoreceram analisar se as informacdes a@vantes para 0S usuarios em suas
tomadas de decisoes.

Dessa maneira, conjectura-se que as escolhas emntakercidas ao longo do
processo contabil podem ser intencionais para fiadiba capacidade do mercado em
interpretar as informacdes divulgadas, mais aiadaformacdo incompleta ou imperfeita
emitida ao mercado pode ser também para dificaltapropriacdo de informacdes privadas
pelos concorrentes (MARTINS; LOPES, 2005; GREENWALBTIGLITZ, 1990;
STIGLITZ, 2002). Em outras palavras, a evidenciagd® informagdes sobre ativo biolégico
pode ocorrer de maneira completa e os agentes doabite ndo conseguem distinguir
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informacdes de qualidade para as de baixa qualidagede ocorrer divulgacao incompleta
e/ou imperfeita para confundir o mercado.

Diante desse cenéario, este estudo procura respansieguinte questao: conteudo
informacional dos ativos bioldgicos e produtos ageolas divulgados pelas empresas
brasileiras listadas pela BM&FBOVESPA € relevante eatende aos requisitos de
divulgacdo do CPC 29? O objetivo principal é verificar a relevancia d@onteddo
informacional contido nos ativos bioldgicos e produagricolas. Além disso, tem-se como
objetivo secundario, analisar se a divulgacdo dessmacdes acerca dos ativos biologicos
vem sendo efetuada conforme requerido pelo CPC 29.

Para o cumprimento do objetivo principal, foi aptia regresséo linear utilizando o
modelo de relevancia da informacéo contabil (LOPHE®1) e os numeros contabeis dos anos
de 2010 e 2011 das empresas brasileiras listadaM&&xBOVESPA, adicionando a variavel
ativos biologicos, além de variaveis de controkraR cumprimento do objetivo secundario,
foi analisado o contetdo das notas explicativased@zresas que possuem ativos bioldgicos
destacados em linha especifica em suas demongtragderradas em 31 de dezembro dos
anos de 2010 e 2011.

Ao investigar a implementacdo da norma sobre atbiokdgicos no inicio de sua
aplicacao pelas companhias brasileiras de cajéat@ os resultados poderao contribuir para
que o6rgados reguladores monitorem a qualidade dalgdigdo, e para que 0s usuarios da
informacdo contabil em geral, compreendam o impaetssa informacdo nos precos das
acoes.

As evidéncias empiricas obtidas a partir das erapras/estigadas no exercicio de
2010 e 2011 apresentam na abordagem quantitateaaqcapacidade informacional dos
nameros de ativos bioldgicos e produtos agricobs é relevante para o mercado. Ja na
abordagem qualitativa na analise de conteudo dt@s mxplicativas das informacdes sobre
ativos bioldgicos e produtos agricolas constatogise a norma vem sendo parcialmente
cumprida. Nenhuma empresa apresentou a totalidasendformacgdes requeridas. Assim,
pode-se esperar que a baixa qualidade da divulgdisErvada na andlise qualitativa pode ter
afetado o conteudo informativo investigado na aealjuantitativa pelo modelo empirico de
relevancia da informacé&o contabil.

O presente estudo tem a seguinte estrutura alérma desoducdo: capitulo 2
referencial tedrico; capitulo 3 composto pela melmgia aplicada; capitulo 4 analise e
discusséo dos resultados; e, por fim, no capitsler&o apresentadas as consideracdes finais.

2 Referencial Tebrico

Neste topico sdo abordados alguns dos conceitafuentais e estudos anteriores
para embasamento tedrico e desenvolvimento daigasqu

2.1 Abordagem da Informacao (Information Approach)

O ambiente da contabilidade, segundo Scott (2089,6pao0 mesmo tempo complexo
e desafiador. E complexo porque o produto da cdiutatle é a informacéo e os individuos
possuem reac0Oes distintas em relagao a ela. Enqyemtexemplo, um investidor sofisticado
pode reagir positivamente para a valorizacéo deesatle certa empresa pelo seu valor justo,
alegando que isso ira ajudar a prever o desemp#mbkmpresa no futuro, outros investidores
podem reagir negativamente porque, talvez, eldsmseque a informacao do valor justo nao €
confiavel.

O conceito da abordagem da informac@nformation approach considera a
contabilidade como um meio de transmisséo de irdo&m. Sob essa abordagem, as variaveis
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contabeis tais como patrimoénio liquido e resultgdssuem conteddo informacional. A
capacidade informativa corresponde ao potencialrda variavel contdbil em transmitir
informacfes que possam influenciar as expectatiles usuarios da contabilidade como
observado por Lopes (2002b), Sarlo Neto (2009)testeda (2011).

Conforme exposto por Lopes (2002a), o processoodwda de decisdes de um
investidor passa por alguns conceitos basicoseamsebservados, tais como: atos, estados,
consequéncias, preferéncias, crencas e funcadvabjdilesse contexto, a funcéo financeira
da contabilidade é a de alterar a probabilidadeateréncia de um dos estados futuros na
analise do investidor. E o contexto no qual o usuémara suas decisdes € importante para a
verificagédo da utilidade da informacéo.

2.2 Relevancia da Informacédo Contéabil

Barth, Beaver e Landsman (2001) definem, em temma&is operacionais da pesquisa
em relevanciavalue relevancg, que uma informacdo contabil é considerada retevae
estiver significativamente associada ao valor deat® das empresas.

Holthausen e Watts (2001) classificam os estudoslgwancia em trés categorias:
estudos de associacédo relativa quando € comparaskoeiacdo entre o preco das acdes (ou
retornos) e os valores contabeis calculados poashoermas contdbeis propostas em relacdo
a valores de normas ja existentes. Estes estudtisntam testar a diferenca dos coeficientes
de determinagcdo (R?) das regressoes. Estudos deudonde informagdo marginal, que
verificam se um valor contabil especifico adiciomarmacao para um grupo de investidores,
utiliza-se com frequéncia a metodologia de estudoedentos. E estudos de associagao
incremental, investigam se uma determinada infoémagontabil de interesse € Util para
explicar o preco ou os retornos dadas as outrdavess especificadas anteriormente. A
informac&o contabil é considerada relevante se afiatente estimado na regresséo for
estatisticamente diferente de zero.

Battistella (2011) define os estudos de relevamomo sendo aqueles que visam
identificar a relevancia das informacdes contabeisvisdo dos investidores, em que se
procura, através de tratamento estatistico, varifee determinada variavel é relevante.
Segundo Lima (2010) essa abordagem investiga aareldo valor de mercado (variavel
dependente) com variaveis contdbeis (varidveigoedentes) e aponta os estudos de Lopes
(2001) como sendo o pioneiro da area no Brasil.

Lopes (2001) investigou a relevancia dos numerosdbeis de patrimonio liquido e
lucro em relacdo ao preco das acles, e constateuambas as variaveis tém poder
explicativo. Ainda, verificou que ha maior relevénoos nimeros do PL do que do lucro,
resultado este, segundo o préprio autor, ja espedladido a estrutura de governanca e do
mercado de capitais brasileiro.

Dalmacioet al (2007) investigaram o poder explicativo incremedtaativo diferido e
goodwill, em que o preco das a¢bes € uma funcdo do ludronpaio liquido, ativo diferido
e goodwill Os resultados obtidos através do estudo forarardseis a néo rejeicdo da
hipotese de estudo de que o0s precos correnteszdas das empresas brasileiras podem ser
explicados por variaveis contabeis (PL, LL, ativierido) e pelogoodwiill.

O estudo de Lopes, Sant’anna e Costa (2007) analiselevancia das informacdes
contabeis, em especial o valor do patrimonio, @aravaliacdo de empresas no Brasil, e
constatou que no Brasil os modelos que incorponansa formula dook valuendo sao
significativamente mais relevantes dos que os nogdgle ndo o consideram.

Sob a abordagem da relevancia da informagao, L#0a0) investigou a relevancia
das informacfGes contabeis antes e depois do irdeioconvergéncia para as normas
internacionais de contabilidade no Brasil. Seusltados evidenciaram aumento do contetdo
informacional das demonstracdes contabeis, elabsrpdrcialmente de acordo com IFRS.
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Batistella (2011) analisou se a informacao contpbib custo histérico € menos relevante,
comparando aalue relevancelo patriménio liquido contabil e do resultado éiltem duas
analises: custo historiceersuspraticas de reavaliacdo de ativos e custo histarersus
correcdo monetaria integral. As evidéncias emratatidas para sua amostra evidenciaram
gue modelo contabil pelo custo historico ndo é rmaertevante do que as informacdes com
praticas de reavaliacdo de ativos, e nem as comgém monetaria integral

2.3 Ativos Biologicos

Com a emissao, em 2009, pelo Comité de Pronuncias&ontabeis do CPC 29 —
Ativos Bioldgicos e Produto Agricola elaborado atipalo IAS 41 —Agriculture (IASB), e a
sua validacao pela Comissao de Valores Mobiliario¥M através da Deliberacédo 596/2009,
tornando obrigatéria a sua adogdo para os exescigidos em 2010, sdo introduzidas
mudancas significativas na mensuracao e evidercgstes ativos.

A principal mudanca € que os ativos bioldgicos @raslutos agricolas passam a ser
mensurados a valor justo, contrapondo-se a prate&ntdo usual, de mensura-los ao custo
histérico. Cabe, contudo, ressaltar que caso ngorharcado ativo, é facultada a entidade o
uso do custo histérico, informacdo esta que deveesmlenciada em nota explicativa,
incluindo as razdes pelas quais néo se pode realenaaliacao ao valor justo.

Para que a entidade possa reconhecer os ativagyioms ou produtos agricolas, é
necessario que estes sejam controlados pela entidzgliltantes de eventos passados e for
provavel que beneficios futuros associados ao #tinaon para a entidade, e ainda seu valor
justo possa ser mensurado de forma confiavel (CGBC 2

Conforme disposto no CPC 29, os ativos biolégicids animais ou plantas vivos
sujeitos a transformacao bioldgica, que compreenpiecesso de crescimento, degeneragao,
producao e procriacdo e que causam mudancas tjualiaquantitativa no ativo bioldgico.
Os produtos agricolas sao os produtos colhidosivo laioldgico da entidade.

Para ser reconhecido como ativo biologico, é nécesque haja a atividade agricola,
sendo esta definida como o gerenciamento da tnanafdo bioldgica e da colheita para
venda ou conversdo em produtos agricolas. Esteaanmento € que distingue a atividade
agricola de outras.

A mensuragdo dos ativos biolégicos e produtos alg€cpelo valor justo tém por
finalidade melhor retratar a realidade econémicardalade e proporcionar comparabilidade
entre as entidades, aumentando, com isso, a delidi® suas demonstracdes financeiras
(RECHet al, 2006; RECH, OLIVEIRA, 2011).

O CPC 29 prevé que, além da mensuracdo pelo wstw pos ativos biolégicos e
produtos agricolas, sejam também evidenciados t=loge premissas utilizados para tal.

Devem ser divulgadas informacdes tanto de formaedmstiva como quantitativa,
acerca dos grupos que compdem o ativo biologicatareza da atividade de cada grupo, 0s
riscos inerentes as atividades agricolas, valouessgrédo disponibilizados pela empresa na
aquisicdo ou desenvolvimento dos ativos biolégicosexercicio seguinte, a existéncia de
ativos biolégicos com titularidade restrita, a dbacdo das contas de ativos bioldgicos.

Também devem ser proporcionadas informacdes sofaie galores séo recebidos de
subvencdes governamentais referentes a atividadeokg As empresas sdo incentivadas a
divulgar, informacgbes adicionais como descricdouantjdade de cada grupo dos ativos
biolégicos, distinguindo-os em consumiveis e dedpgdo, ou maduros e imaturos, bem
como as bases utilizadas para tais divulgacde< @ 2009).

Rechet al (2006) realizaram um estudo que tinha por objedivalisar a aplicagdo do
IAS 41 no setor de pecuéria de corte, analisandaspsctos relacionados com o justo valor
dos ativos bioldgicos, o reconhecimento, mensuragd@videnciacdo dos mesmos. Como
conclusao, verificou-se que as empresas do setpedéaria de corte podem determinar os
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valores justos de seus ativos, uma vez que o nemadque se comercializam seus ativos
possui as caracteristicas requeridas pela norm@presentacdo do valor justo dos ativos
bioldgicos, no setor da pecuaria de corte, perdamonstrar a justa e verdadeira variacao
patrimonial que ocorre em determinado periodo,amiio assim, a contabilidade mais util ao
tomador de decisoes.

Com a emissao do CPC 29, e sua obrigatoriedadetia ggm ano de 2010, surgiram
novos estudos acerca do tema ativos biologicoss etds Brito (2010), Rech e Cunha (2011),
Rech e Oliveira (2011), Paulet al (2011) e Wanderley, Leal e Silva (2011). Todavia, o
presente estudo difere dos demais por investigao @mpiricamente o impacto do contetudo
informacional dos ativos biol6gicos no preco da@eagquanto qualitativamente ao analisar a
evidenciacdo, considerando que notas explicativemmpletas ou imperfeitas afetam
diretamente a relevancia da informacao contabitjeastao.

O estudo de caso em uma empresa do setor de pebo&ina de Brito (2010) foi
relacionado a subjetividade encontrada na aplicdgaealor justo. Acerca de suas restricoes
em tal atividade, seus resultados sugerem quei@aggd do valor justo pode ser aplicado
dado que existe mercado ativo para as diversas fims@da dos animais.

Rech e Cunha (2011) abordaram a tematica dos abim&gicos analisando os
modelos para estimar as taxas de desconto apbcAsemensuracdo dos ativos biolégicos a
valor justo. O estudo de Rech e Oliveira (2011)isma os critérios adotados pelas empresas
de silvicultura para a mensuracdo e evidenciacd® attvos biologicos. A analise e
caracterizacdo da extensdo da adogdo do CPC 2engmssas listadas no indice Ibovespa,
foi alvo do trabalho de Paulet al (2011), sendo analisadas sete empresas. A pestglisa
Wanderley, Leal e Silva (2011) avaliou o grau dseobancia das disposicdes contidas no
Pronunciamento Técnico CPC 29 em relacdo aos dtietdgicos em trés grandes empresas
do agronegocio brasileiro.

O estudo de Elad e Herbohn (2011) em empresasiagusa Franca, Reino Unido e
Australia, analisou a aplicacdo da IAS 41. Foramifigadas as formas de mensuragdo dos
ativos biologicos e produtos agricolas, e a mamigatais informacgdes foram divulgadas em
nas demonstracdes financeiras, verificando se e@dadda norma no setor agricola permite
maior comparabilidade das praticas adotadas estpaigses. As principais conclusdes obtidas
através desse estudo foram que: a) o custo histtain sido a base mais comum utilizada,
sob a alegacdo de que o custo para mensuracaolalojusio ultrapassa o beneficio; b)
devido a existéncia da varigsoxies utilizadas na apuracdo do valor justo dentro ds pa
entre paises, o IAS 41 nao foi capaz de melhocangarabilidade das praticas contabeis no
setor agricola; c¢) constatou-se mudltiplas praticds divulgacdo dificultando a
comparabilidade; d) as empresas que optam pelo bistbrico sdo as que menos divulgam
informacdes, e estas em sua maioria sdo empresae$as; e) as empresas australianas sao
as que mais divulgam informacdes em conformidade @morma, divulgando mais de 60%
dos itens.

Silva et al.(2012), analisaram as notas explicatnaativas a ativos biolégicos das
empresas brasileiras listadas e nao listadas, gtataram uma divulgagéo de informacdes
precarias, com necessidade de melhoria, sugerindo & situacdo prejudica a analise
comparativa das demonstragfes contabeis e dimualiralevancia para os usuarios e que a
subjetividade presente pode permitir praticas denggamento de resultado.

2.4 Valor Justo e sua Aplicacdo em Ativos Biologisce Produtos Agricolas

O conceito de valor justo € definido no CPC 29 como
Valor justo é o valor pelo qual um ativo pode segatiado, ou um passivo
liquidado, entre partes interessadas, conhecedoraggécio e independentes entre
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si, com auséncia de fatores que pressionem péagaiddcio da transagéo ou que se
caracterizem uma transagdo compulsoria.

A utilizagéo do valor justo na contabilidade vernds® alvo de discussdes diversas,
que vao desde 0 seu conceito até suas bases derag@ios e tem permeando 0 cenario
contabil e promovido pesquisas, analises e geraoid@s, nem sempre convergentes.
Acerca deste assunto, foram realizadas diversaguigas, dentre elas a de ludicibus e
Martins (2007), Lustosa (2010), Rech e Cunha (204§ realizaram andlises acerca da
adocdo do valor justo em diferentes segmentos deach® bem como os beneficios e as
dificuldades encontradas na aplicacdo dessa foemaeahsuracdo, tendo em vista que esta
possui grande subjetividade.

Ao analisarem o conceito de valor justo, ludicikuslartins (2007) sustentam que a
adocéao deste ndo se aplica a todos os ativos iggemejue o critério geral de avaliacéo falha
por ndo alcancar uma homogeneidade de classificRgimmendam que a definicdo de valor
justo seja alterada para algo mais objetivo, madaaassim consideram a introducéo do valor
justo um significativo avanco nas praticas contlatuais. Ja Lustosa (2010) destaca que
quando a mensuracdo do valor justo de um ativopo@le ser feita baseada em mercados
ativos, sdo necessarios modelos internos de a&aliag que estes podem ndo ser exatos e
subjetivos, e que os resultados apurados dessegosahdo podem ser chamados de justos.

Rech e Cunha (2011) abordam o uso do valor judicadp aos ativos bioldgicos e
fazem uma analise dos métodos e das taxas de tesgicadas na mensuracao dos ativos
biolégicos a valor justo no momento da elaboragi® demonstracdes financeiras. A norma
permite que em casos de mercados nao ativos ssmangio valor presente do fluxo de caixa
liguido esperado do ativo descontado a taxa cerdmimercado. A definicdo dessa taxa, ndo
€ expressa pela norma, ficando a cargo do julgamdstentidade o uso de uma taxa que
melhor retrate sua realidade econdmica.

Pode-se observar que o conceito de valor justorektéionado com subjetividade e
julgamento, que precisam sustentar a qualidadenftamacdo que sera divulgada aos
usuarios de maneira confiavel e que precisa sevaete para ser util para tomada de deciséo.
Por isso, o CPC 29 abrange no item 18 os métodasgséimar o valor justo, o que poderia
justificar a relevancia dessa informacéo para os gsuarios.

Rech (2011) investigou, através do estudo de castré&s empresas nao listadas que
exploram a producédo de ativos biologicos, a megéoraos ativos biolégicos com base no
valor presente dos frutos e produtos gerados enahse&ue as empresas nao adotam os
parametros recomendados e que divulgam informagdesipletas.

Silva Filho, Machado e Machado (2012) avaliararelavancia dos ativos biolégicos
mensurados a custo histérico e a valor justo comtipamente para os exercicios de 2008 e
2009, e encontraram evidéncias empiricas de queehperda informacional ao utilizar o
critério de valor justo na mensuracao dos ativokjicos.

3 Metodologia do Estudo: Procedimentos, Sele¢cdo danostra e Modelo Empirico

Este estudo classifica-se quanto aos objetivospceendo uma pesquisa descritiva.
Uma pesquisa pode ser definida como descritiva apuaeam como principal objetivo a
descricdo das caracteristicas de determinada mdmllaendo inclusive possivel o uso de
pesquisas definidas como descritivas para propmacioma nova visao do problema foco de
estudo (GIL, 2010). Bervian, Cervo e Silva (20@fprmam que a pesquisa descritiva
procura observar, registrar, analisar e correlaciolatos ou varidveis sem 0 uso de
manipulacoes.
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Quanto aos procedimentos, as fontes de dados dguig@spossuem origem
documental, pois é baseada em materiais que afimiforam objeto de analise ou que podem
ser reelaborados de acordo com os objetivos dalsesgMARTINS; THEOPHILO, 2007).

A abordagem ao problema de pesquisa caracteriparsgtilizar técnicas quantitativa
e qualitativa, sendo realizada em duas etapadneipa tedrica empirica, em conformidade
com a teoria positiva da contabilidade desenvolpmlaWatts e Zimmerman (1986), por meio
da aplicacdo de modelos econométricos para vegdiccado impacto do contetudo
informacional dos ativos biolégicos no preco dagea¢ das empresas listadas na
BM&FBOPESPA. Ja a segunda etapa € composta peleéserde conteudo das notas
explicativas das demonstracfes contabeis das emspnes possuem em linhas destacadas os
valores de ativos biologicos em seus balancosnpaiiais encerrados nos exercicios de 2010
e 2011.

A parte empirica do estudo foi desenvolvida a pddidados secundarios coletados na
base de dados Economéficés informac6es utilizadas referem-se aos and20dé e 2011
para as empresas em analise, caracterizado poragelonde estudpooled ordinary least
squares- POLS, também conhecido como Minimo Quadrador@rah Empilhado conforme
Favero et. al. (2009). Para realizacédo da partktafinza do estudo, as notas explicativas (NE)
analisadas foram obtidas no sitio da BM&FBOPESPA.

A populacdo é composta pelas empresas ativasdsstaal BM&FBOPESPA, exceto
as pertencentes aos setores financeiro e fundaizamdo 672 observacoes. Com intuito de
manter na amostra as empresas com acdes maisalgydra aplicacdo do modelo de
relevancia, foram excluidas da amostra as empoesasindice de liquidez inferior a 0,001
para os periodos de 01 de abril de 2010 a 31 deondar 2011 e 01 de abril de 2011 a 31 de
margo de 2012, foram excluidas 223 observacdesntexcluidas as observacdes que néo
apresentaram todos os dados necessarios ao cdksileariaveis do modelo e também as
observacbes extremasugliers) pelo processo de padronizagdo das variaveizadiis nas
regressoes, retirando as observacdes acima owataixés desvios-padréo. A amostra final
€ composta por 347 observacdes referentes aoslar2fs 0 e 2011.

Para a andlise de conteudo, foram identificadagr@presas no ano de 2010 e 25
empresas no exercicio de 2011 que possuem linliacdda de ativos biolégicos em seu
balangco patrimonial consolidado findo em 31 de déwe, as quais também constam na
amostra do modelo de regressao.

Quanto a analise de conteudo realizada nas nofdicativas, esta sera feita em
termos de conteldo manifesto com a enumeracao atasteristicas contidas nos textos,
considerando que os dados obtidos mediante a amisonteddo podem ser comparados a
algum padréo de adequacdo ou desempenho (Frar@®), 2esta andlise, sera observado o
contetdo explicito nas notas explicativas, sendoP& 29 o padrdo de adequacdo a ser
utilizado. Dessa maneira, 0 estudo também abranmg@sa etapas fundamentais de analise de
contetdo destacadas por Martins e Theodphilo (201, sdo: i) pré-analise; ii) descricdo
analitica; e iii) interpretacado inferencial.

As empresas que possuiam ativos biologicos destacam seus balancos
patrimoniais e tiveram suas notas explicativasisexdés sao relacionadas no quadro 1. Ja os
quesitos analisados foram determinados conformerprdtacdo do CPC 29 e estao
relacionados no quadro 2.

Considerando que a literatura sobre a abordageimnfdanacdo e a relevancia da
informacé&o contabil prevé que os niumeros contgimssuem conteudo informacional e que
podem influenciar nas decisbes e ac¢des dos uspdmssa-se com este estudo obter
evidéncias sobre a relevancia do conteudo informnatidos ativos biologicos e produtos
agricolas em relacéo ao preco das acoes.
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Quadro 1: Empresas que possuem ativos biolégicossiacados no balango de 2010 e/ou 2011

Battistella Adm. E Part. S/A e Controladas Marfrig Alimentos S.A.

BRF — Brasil Foods S.A. Minerva S.A.

Cia Estadual de Distr. Energia Elétrica — CEEE-Minupar Participagdes S.A.

Celulose Irani S.A. Randon S.A. Implementos e Participacfes
Duratex S.A. Rasip Agro Pastoril S.A.

Empresa Nacional de Comércio, Rédito| 8LC Agricola S.A.
Participa¢gbes S.A. — ENCORPAR

Fabrica de Tecidos Carlos Renaux S.A. Suzano Holding S.A. ( antiga Nemofeffer S.A.)

Companhia de Ferro Ligas da Bahia -FERBASASuzano Papel e Celulose S.A.

Fibria Celulose S.A. Tereos Internacional S.A.

Italsa — Investimentos Ital S.A. Trevisa Investimentos S.A.

JBS S.A Vanguarda Agro S.A.- V-Agro (antiga Brasi
Ecodiesel)

Karsten S.A. Wembley Sociedade Andnima

Klabin S.A. WIm Industria e Comércio S.A.

Fonte: Economatia

Quadro 2: Quesitos analisados nas notas explicativa

1. A entidade divulgou nota explicativa especitieaAtivos Bioldgicos.

2. O valor do ativo bioldgico e produto agricoleafm mensurados a valor justo. Quais foram os widle
mensurac¢do do valor justo.

3. A empresa evidenciou o método e premissas gigtiifas aplicadas na determinagdo do valor justp d

cada grupo de produto agricola no momento da ¢alkesada grupo de ativo bioldgico.

4. A empresa divulgou ganho ou perda do periodoeot® em relacdo ao valor inicial e também

decorrentes de mudanca no valor justo dos ativiiédicos e produto agricola menos despesas de venga

5. A empresa que mensurou a valor justo seus adiiediggicos apresentou conciliagdo das contas.

6. A empresa que mensurou seus ativos bioldgiansst histérico apresentou motivos pelo qual nég
possivel confiavelmente ser mensurado a valor jastonformacdes sobre depreciacéo e a concilidgd
contas.

7. Foi divulgado a existéncia e o total de ativaldgico com titularidade restrita e o0 montante slelados
como garantia de exigibilidades.

=]

oS

fo

8. A empresa divulgou 0 montante de compromissasicnados com o desenvolvimento ou aquisicao de

ativos bioldgicos.

9. Foram divulgadas as estratégias de administrdeanscos financeiros relacionados com a ativid
agricola.

ade

10. Nas demonstracdes contabeis foram divulgadsstuaeza das atividades envolvendo cada grupp de

ativos bioldgicos.

11. Foram evidenciadas mensuragdes ou estimatimfimanceiras de quantidades fisicas de cada gleipo

ativo bioldgico no final do periodo e produgéo egid durante o periodo.

12. Foi divulgado se a empresa recebeu subveng@orgonental relacionada a atividade agricola.

13. A entidade forneceu uma descri¢cdo de cada glepdivo bioldgico.

14. A empresa divulgou uma descri¢do da quantidadeada grupo dos ativos bioldgicos, distinguingg
em consumiveis e de producdo ou maduros e imatordsrme apropriado e qual a base foi utilizada
realizar as distin¢des.

Fonte: Pronunciamento Técnico Ativo Biologico edtiim Agricola (CPC 29)

(0]
ar

De forma geral, o objetivo de pesquisas de relea&unsiste na avaliagdo do uso de
um método que ja esteja em uso ou de um alternptyaosto (REZENDE; ET.AL., 2008).
Com o intuito de verificar se os valores dos atibmddgicos reconhecidos e divulgados nas

demonstracdes contabeis impactam o preco das dg8esmpresas, utilizaremos 0s mo
economeétricos a seguir especificados:

VMt = o + p1PLit + foLLiy + BsEND + fsCRES: + fsTAM ¢ + it (Modelo 1)

delos

VMt = fo + p1PLit + foLLit + S3END; + faCRES: + fsTAM + BATBIQ i+ uir (Modelo 2)

Em que:
Holtz, L.; Almeida, J. E. F.
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VM = valor mercadg / valor de mercades;
PL; = patriménio liquidg / valor de mercades;
LLi: = lucro liquidg;/ valor de mercades;
END;; = exigivel;/ ativo total;;

CRES; = (receita operacional liquida- receita operacional liquida) / receita operacional
liquida ;

TAM;; = Ln(ativo totaly);

ATBIO;; = ativo biologice,/ valor de mercade;
B1; P2; B, Ba; Ps; Bs = Coeficientes do modelo;
Jo = intercepto da reta,

ui: = Termo aleatorio de erro.

Note-se que o0 modelo 1 apresenta o modelo de relievg com variaveis de controle
(por limitagéo de espaco) para testar a amostra ecomtodo. Para o modelo 2, foi inserido,
no modelo anteriormente especificado, a variavebabioldgico, que tem por finalidade
verificar a relevanciaa variavel por meio da associacao incrementalg@enavaliaremos se
a variavel acrescida ao modelo € estatisticamégnéisante.

A data base para a obten¢do dos dados para accdag&ariaveis corresponde a data
de encerramento do balanco patrimonial em 31 dendleo para patriménio liquidtucro
liguido, exigivel, ativo totalreceita operacional liquida, ativo biologico. Pamdor de
mercado a data base foi 31 de marco. O subscritel®i informa que € a empresa i com a
variavel defasada em um ano, sendo a data basesmamgtilizada pela variavel com o
subscrito “it".

4 Andlise de Dados e Discussao de Resultados

Em relacdo ao teste dos modelos econométricos garerificacdo do conteudo
informacional dos ativos biologico, foram previartgeaplicados os testes para verificagao de
correlacdo das variaveis, multicolinearidade, hadesticidade premissas basicas na
estimacédo de regressdes lineares pelo método dmosiquadrados ordinarios (MQO).

Na tabela 1, apresentamos as estatisticas dessiira as variaveis da amostra final,
em analise apdés o procedimento descrito na metgidofmara tratamento da amostra e das
observacdes extremasufliers). Pode-se observar que, na amostra, existem empresas
passivo a descoberto (patrimdénio liquido negatiassim como empresas com prejuizo no
periodo estudado.

Tabela 1: Estatistica Descritiva da Amostra

Variavel N Média Desvio padréo Minimo Méaximo
VM 347 1,0653 0,32914 0,3717 2,0925
PL 347 0,6842 0,46703 -1,0213 2,9219
LL 347 0,0495 0,11174  -0,7666 0,4987
END 347 0,5807 0,18924 0,1196 1,2565
CRESC 347 0,1963 0,25776 -0,7292 1,2373
TAM 347 14,987 1,50131 10,333 19,5585
ATBIO 347 0,0292 0,11812 0 1,0625
Em que: VM, = valor mercadg/ valor de mercadg;; PL;; = patriménio liquidg / valor de
mercade.;; LL;; = lucro liquide, / valor de mercadg;; END; = exigivel;/ ativo tota]s;

CRES; = (receita operacional liquida- receita operacional liquida) / receita operacional
liquiday; TAM;, = Ln(ativo total); ATBIO;, = ativo bioldgicg,/ valor de mercadg;. As
empresas que ndo possuem ativo biolégico tiveraaiar zero inserido.
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Observa-se também que algumas empresas possuerantesn¢levados da relacéao
ativo bioldgico dividido pelo valor de mercado deripdo anterior (1,0625). As variaveis de
controle END, CRESC e TAM possuem médias de 0,581B63 e 14,987, respectivamente.
Algumas empresas podem ter vivenciado crescimesgativo pela reducao das vendas, uma
vez que existe um valor minimo de -0,7292. Na taBedpresentamos a matriz de correlacéo
entre as variaveis.

Tabela 2: Matriz de correlacdo

Variavel VM PL LL END CRESC TAM ATBIO
VM 1,000

PL 0,015 1,000

LL 0,380 -0,133 1,000

END -0,214 -0.291 -0.245 1,000

CRESC 0.244  -0.053 0.128 -0.023 1,000

TAM 0.065 0.092 0.218 0.085 -0.005 1,000

ATBIO -0.083 0.224  -0.059 0.015 0.008 -0.108 1,000
Em que: VM, = valor mercadg/ valor de mercadg;; PL;; = patriménio liquidg / valor de
mercade.;; LLi; = lucro liquide, / valor de mercadg,; END; = exigivel;/ ativo tota]s;

CRES; = (receita operacional liquida- receita operacional liquida) / receita operacional
liquiday; TAM;, = Ln(ativo total); ATBIO;; = ativo biolégice,/ valor de mercade;.

Observa-se uma baixa correlacdo entre as varitnaggpendentes, o que sugere nao
haver colinearidade entre as variaveis explanatdfiecorrelacdo com a variavel dependente
VM, especialmente com a variavel de foco do es#i@iBIO, teve coeficiente de correlacéao
de -0,083, um valor considerado baixo na liteethiste fato pode ser um indicio de que ndo
ha relac&o entre o preco das acdes e o valor dos &iologicos divulgados pelas empresas.

A tabela 3 apresenta o teste VNFa(iance Inflation Factoy, realizado para deteccéo
de multicolinearidade. O teste VIF é utilizado comdicador de multicolinearidade entre as
variaveis (Gujarati, 2006).

Tabela 3: Resultados teste VIF modelos 1 e 2

Modelo 1 VIF Modelo 2 VIF

PL 1,12 PL 1,20

LL 1,16 LL 1,16

END 1,18 END 1,19

TAM 1,09 TAM 1,11

CRESC 1,02 CRESC 1,02

- - ATBIO 1,09
Em que: VM, = valor mercadg/ valor de mercadg;; PL;; = patriménio liquidg / valor de
mercade.;; LL;; = lucro liquide, / valor de mercadg;; END; = exigivel;/ ativo tota]s;

CRES; = (receita operacional liquida- receita operacional liquida) / receita operacional
liquiday; TAM;, = Ln(ativo total); ATBIO;; = ativo biolégice,/ valor de mercade;.

Como regra pratica, temos que se o VIF de umawarifdr superior a dez, esta
variavel é altamente colinear. Gujarati (2006, p)2vessalta que muitas das variaveis
explanatdrias que utilizamos sao colineares, eisfoeé um fato da vida e que também a
multicolinearidade pode ocorrer devido a micronwselade da amostra. A amostra deste
estudo apresentou VIFs inferiores a dez para taslaariaveis, o que leva a conclusao de que
as variaveis ndo sdo multicolineares.

Foram realizados testes de Breusch-Pagan paraicagéidb da premissa de
homocedasticidade da variancia, e ambos os modgloshomocedasticas, dispensando,
portanto, qualquer medida corretiva. @gluedo teste Breusch-Pagan para o modelo 1 foi de
0.5174, enquanto do modelo 2 foi de 0.5357.

Holtz, L.; Almeida, J. E. F.
38



Sociedade, Contabilidade e Gestéo, Rio de Janeigyn. 2, mai/ago 2013.

Na tabela 4, apresentamos 0s resultados das réggsegsodelos 1 e 2). Ressaltamos
que a equacgdo 2 tem por objetivo testar a releg&@einformacado de ativos biolégicos, bem
como sua capacidade de explicar o valor de merc@iwo a variavel ATBIO inserida no
modelo para averiguar poder explicativo do modedmeificancia do coeficiente.

O modelo 1 de relevancia, que considera o precac@ss (VM) em funcado do lucro
liquido (LL) e patrimdnio liquido (PL), obteve Ruiatado de 19,11%, e valor-p da estatistica
F de 0,000. Foram adicionadas variaveis de canfrata mitigar efeitos do tamanho das
empresas (TAM), oportunidades de crescimento (CRES@rau de endividamento (END).
Os resultados indicaram que as variaveis PL e TAbforam estatisticamente significativas.
As variaveis LL e CRES apresentaram coeficients#ipgos e estatisticamente significativos,
enquanto END apresentou uma relacao negativa com VM

Tabela 4 — Resultados das Regress@es do modelo ééeRancia
VM = fo + p1PLiy + foLLiy + BsEND; + SsCRES: + fsTAM + 1 (Modelo 1)
VMt = fo + piPLis + BolLis + BsEND,; + S4CRES: + fsTAM,; + SATBIQ,+ 1 (Modelo 2)
Painel A: Estatisticas das Variaveis

Variaveis (1) (2)
Intercepto 1.103* 1,118*
(6,61) (6,67)
LL 0,953* 0,946*
(6,23) (6,18)
PL -0,044 -0,034
(-1,22) (-0,92)
END -0,259* -0,251*
(-2,84) (-2,74)
CRESC 0,250* 0,252*
(4,00) (4,03)
TAM 0,003 0,002
(0,28) (0,15)
ATBIO - -0,143
(-1,02)
Painel B: Estatisticas dos Modelos
R? Ajust. 19,11% 19,12%
Estat. F (17,35) (14,63)
Prob. F 0,000 0,000
N° observacbes 347 347

Obs.: T linha coeficientes, ®2inha estatistica t entre parénteses:*, *** significante em
nivel de 1%, 5% e 10%, respectivameriéen que: VM, = valor mercadg / valor de
mercadg.;; PL; = patrimdnio liquidg / valor de mercade;; LL;; = lucro liquidg, / valor

de mercad@;; END, = exigivel,/ ativo total;; CRES; = (receita operacional liquida-
receita operacional liquiga) / receita operacional liquida TAM;, = Ln(ativo total);
ATBIO;; = ativo bioldgice, / valor de mercadg;.As empresas gque ndo possuem ativo
biolégico tiveram o valor zero inserido.

O modelo 2, no qual é adicionada a variavel expéaizaativos bioldgicos (ATBIO),
apresentou um R? ajustado de 19,12%, com valor-gstistica F de 0,000. Os resultados
indicaram que LL, CRES e END séo estatisticameigaificantes, sendo que os dois
primeiros tem relagéo positiva com o preco das aa¢tii#), enquanto que END tem uma
relacdo negativa com VM. As variaveis TAM, PL e ADBapresentaram coeficientes
estatisticamente nao significativos.

Os resultados apresentados das regressdes fores@#@ncia para considerar que os
nameros contabeis dos ativos biol6gicos (variavEBKD) ndo sao relevantes nesse primeiro
momento da adocao do CPC 29. Todavia, € precistatéela na andlise desses resultados,
por serem os dois primeiros periodos de divulgagisa nova informagdo ao mercado, bem
como, devido ao numero restrito de empresas quegdiram informacéo de ativo biologico.
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4.1 Andlises alternativas

Adicionalmente, foram realizados testes do modetmr® a adicdo de uma variavel
dummy,que assumia valor zero (0) para empresas sensdiiotbgicos e 1 para empresas
com valor de ativos biolégicos. O coeficiente daiavel dummynéo foi estatisticamente
significante, assim como a variavel ATBIO.

Foram também testados os dois modelos de regresséia amostra contendo apenas
as empresas que possuem ativos biolégicos (sub@nuestd7 observacdes), sendo que em
tais modelos as variaveis LL e PL apresentaramicoliitearidade, tornando-se, portanto,
necessario a exclusdo de uma delas. Optou-se poapecer no modelo a variavel LL. Para
estas especificacbes os modelos apresentaram mpasblde heterocedasticidade, sendo
necessaria a utilizagédo da correcao dos coefigestmados pelo método de White. Os dois
modelos apresentaram estatistica F nao signifastsendo os valores-p de 0.4514 para o
modelo 1 e 0.3172 para o modelo 2.

4.2 Analise qualitativa das notas explicativas

A analise de conteudo das notas explicativas fisiuada seguindo o roteiro dos
guesitos expostos no quadro 2. A empresa Minupa2@L.1 ndo destacou valores referentes
a ativos biologicos e/ou produtos agricolas emlsdanco patrimonial, portando tem-se a
analise da NE apenas do ano de 2010.

As empresas que possuem ativos biolégicos em lildstacadas em seus balangos
patrimoniais e que tiveram as notas explicativaslisadas pertencem a nove setores da
economia conforme classificacdo da Economatiea razdo do valor dos ativos bioldgicos
em relagcédo ao valor de ativos totais variam de%,888,28%.

Constatou-se que tanto no ano de 2010 quanto em #0Ads empresas nao
apresentaram nota explicativa especifica de atwa$gicos. Estas empresas usaram notas
diversas para divulgar as informagfes acerca dessabiolégicos. A norma ndo exige nota
especifica para as informacfes acerca dos atiad&gntos e produtos agricolas, portanto, a
auséncia da nota especifica ndo é descumprimemtoroea.

Os resultados da andlise das notas explicativé® estatados resumidamente nas
tabelas 5 e 6 para os dois anos de analise.

A tabela 5, elaborada com base na anélise das &llacardo com o quesito 2 do
quadro 2, contém o resumo dos critérios que forgormados pelas empresas como tendo
sido utilizados na mensuracgao do valor justo dessbiologicos e produtos agricolas.

Tabela 5 — Critérios informados pelas empresas para@puracdo do valor justo dos ativos biolégicos e
produtos agricolas.
Critérios para mensuracéo do valor justo N° empresai2010 | N° empresas 2011
Custo historico 3 1
Laudo de empresa especializada sem detalhamento 1 -
Preco de mercado e custo histdrico 2 1
Preco de mercado e fluxo de caixa descontado serydr 1 1

taxa de desconto
Preco de mercado e fluxo de caixa descontado diadiy 2 2
taxa de desconto
Preco de mercado 2 5

Fluxo de caixa descontado sem divulgar a taxa seo¢o 3 6

Fluxo de caixa descontado divulgando taxa de déscon 9 6
N&o divulgou nenhum critério 3 3
* NE de 26 empresas analisadas em 2010, ** NE den3&resas analisadas em 2011.
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Quanto a mensuracdo do valor do ativo biologicaaglyto agricola a valor justo
observou-se uma variada forma de mensuracdo esiigde de critérios utilizados. As
empresas que utilizaram o custo histérico alegayaenele representa adequadamente o valor
justo dos ativos bioldgicos, sendo que a faltardenercado ativo também foi um argumento
utilizado para que o custo historico fosse utilzadmo critério de apuracéo do valor justo.

Os resultados da tabela 5 em conjunto com os agldltapurados para o quesito 3
reportados na tabela 6 (quesitos de niumero 3 aocefetentes aos dois anos da analise),
mostram que foram diversificados os métodos utizana apuracéo do valor justo dos ativos
biologicos, e que o nivel de conformidade com am@orelacionado a divulgacdo das
premissas utilizados na apuracdo do valor justedézido, tendo em vista que 50% das
empresas nao efetuaram completamente a divulgagdseds dados. Estes achados
assemelham-se aos de Elad e Herbohn (2011) quiecarerin a existéncia de diferencas
sisteméaticas nas escolhas de politicas contabeem@ecsas agricolas na Australia, Franca e
Reino Unido.

Observando a tabela 6 podemos perceber que nesdsdampresas que divulgaram
ganho ou perda no periodo corrente em relacao lapin&ial e/ou decorrentes de mudanca
no valor justo dos ativos biologicos e produto @gd, divulgam os métodos e premissas
utilizados nos calculos, de forma que esta infodndgrna-se incompleta ao usuario.

Outro resultado obtido através da andlise das Ierse ao fato que, em 2010 uma
empresa e em 2011 trés empresas, divulgaram emadepas valores de alteraces no valor
justo decorrentes de fatos inerentes a atividadeag dos inerentes a alteracées de mercado.
Portanto, ao usuario da informacé&o contébil, temdificil identificar se os ganhos ou perdas
de ajuste ao valor justo sdo decorrentes de failoeesntes a atividade agricola (crescimento,
degeneracédo, intempérie climatica) ou frutos dgagbes no mercado (flutuacao de precos).

Tabela 6 — Resumo dos resultados da analise dos sjg@s por ano.

. . N° empresas| N° empresas
Quesito analisado 2010 2011
Quesito 3 - Divulgacéo do método e premissas aisaa determinacao do 13 17
valor justo.

Quesito 4 - Divulgacdo de ganho ou perda decasae mudanca de valor 23 20
justo

Quesito 5 - Divulgacéo de conciliagdo da contaoabivldgico 16 20
Quesito 6 - A empresa que mensurou a custo histégas ativos bioldgicos

e/ou produtos agricolas apresentou o motivos marprética, bem como 3 1
conciliacdo das contas.

Quesito 7 - Divulgacéo se ha ativos bioldgicos dautaridade restrita ou 3 3
dados em garantia

Quesito 8 - Divulgacdo de montante de compromissiagionados com 0 0 0
desenvolvimento ou aquisicdo de ativos biolégicos;

Quesito 9 - Divulgacéo de estratégias de admig&trale riscos financeirgs

relacionados com a atividade agricola 0 5
Quesito 10 - Divulgacao da natureza das atividadeslvendo cada grupo

de ativos bioldgicos e quais as finalidades dedesmpresa; 23 22
Quesito 11 - Divulgacdo de mensuracfes ou estiamtidio-financeiras das 9 12
qguantidades fisicas de seus ativos biolégicos

Quesito 12 - Divulgacdo de informacéo sobre subtAengovernamentg| 5 >
relacionada com a atividade agricola

Quesito 13 - Divulgacéo de descricdo de cada gdepativo biologico 25 24
Quesito 14 - Divulgagdo da descricdo da quantidddecada grupo)

distinguindo-os por consumiveis e produgcdo, maduoos imaturos, 1 3
informando inclusive as bases para tais distin¢des.

* NE de 26 empresas analisadas em 2010, ** NE dend&resas analisadas em 2011.
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Em relacdo ao quesito 7 referente a divulgacacesalaxisténcia de ativos biologicos
com titularidade restrita ou dados em garantia, ér@presas em ambos 0s anos divulgaram a
existéncia de tais compromissos. Um resultado cemghtar a este quesito foi que em 2010
duas empresas informaram na propria NE de ativaldicos esta informacédo e, em 2011
seis empresas fizeram tal declaracdo na propréa not

O montante de compromissos relacionados com o dalsenento ou aquisicado de
ativos biolégicos € uma informacéo requerida pedana, que ndo foi mencionada por
nenhuma das empresas em ambos 0s exercicios doslida a divulgacao das estratégias de
administracdo de riscos financeiros relacionadas acatividade agricola em 2010 né&o foi
mencionado por nenhuma das empresas. Porém, emh2Qd/eram cinco empresas que
mencionaram as estratégias de administracdo desrfshanceiros em relagdo a atividade
agricola, contudo tal informacao foi localizada magas referentes a riscos e ndo na nota
especifica de ativos bioldgicos.

E necessario, segundo a norma, divulgar mensuragdestimativas ndo-financeiras
de quantidades fisicas de cada grupo de ativo giméno final do periodo e producao
agricola durante o periodo. Esta informacdo € uila vez que possibilita ao usuario
determinar os valores dos ativos pertencentes aesmpnado estando ele somente limitado
aos valores registrados no balanco. Uma vez quauario da informacéao contabil possui a
informacdo, por exemplo, de idade, do tamanho €a glantada e/ou nimero de cabecas de
animais, bem como a informacéo de preco destes eroados ativos, torna-se mais facil
reavaliar a situacdo econdmica da empresa em aquadgoca. Constatamos que 9 empresas
no exercicio de 2010 e 12 empresas no de 2011gdrarh as quantidades fisicas de seus
ativos bioldgicos. Observa-se 0 aumento no niumerengpresas divulgando esta informacao,
porém o indice de conformidade com a norma nessitpundo chega a 50% das empresas
em nenhum dos exercicios analisados.

Duas empresas da amostra mencionaram receber sbgegovernamentais, sendo
estas relacionadas a incentivos fiscais concedts governo federal ou estadual. Destas
apenas uma empresa informou ter o incentivo camubcio a determinadas acdes. As
informacOes sobre as subvencbes foram obtidas otes rexplicativas especificas de
subvenc¢des governamentais.

Conforme o CPC 29 devem ser descritos de formatitt@ra ou dissertativa os
grupos de ativos bioldgicos. Exceto por uma empgasanao divulgou quais grupos de ativos
bioldgicos possui tanto no exercicio de 2010 comd611, as demais empresas divulgaram
seus grupos de forma dissertativa.

Em relacédo ao quesito 14 € importante ressaltandtieC 29 encoraja (néo requer) as
empresa a divulgarem uma descricdo da quantidad=madie grupo dos ativos bioldgicos,
distinguindo-os em consumiveis e de producdo owmoade imaturos, conforme apropriado
e quais as bases utilizadas para realizar asghstn

Em geral pode-se observar que o niumero de empgesaatendem completamente
aos quesitos aumentou do exercicio de 2010 paremrieio de 2011, ressalta-se que em
2011 diminui uma empresa na amostra de estudo.

A andlise das notas explicativas das empresas dasabservar como foram
mensurados e evidenciados os ativos biologicos,estEio em conformidade com o proposto
pelo CPC 29, mostra que falta transparéncia nalgigéo. Muitos quesitos ndao foram
divulgados, enquanto outros sdo parcialmente ateadpodendo tornar a informacédo menos
relevante ao usuario, uma vez que este nao terordisg todos os dados para analise do
desempenho da empresa.

Pode-se observar a baixa qualidade ou a faltaadegaréncia nas notas explicativas,
uma vez que nenhuma das empresas, nos dois ammsalige, divulgou a totalidade das
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informacdes requeridas, comprometendo a inter@etags informacdes pelos usuarios da
informacéo contabil.

As diferentes préaticas contabeis entre as empresas atividades agricolas,
encontradas nas empresas brasileiras objeto daattoetambém foram observadas por Elad
e Herbohn (2011), bem como a existéncia de uma fEtcomparabilidade das praticas de
divulgacéo.

5 Consideracdes Finais

O contetdo informacional dos numeros contabeiseeciddos nas demonstragcfes
financeiras divulgadas pelas empresas, para skrdaveria ter o poder de mudar o
comportamento dos tomadores de decisdo. Este eptadorou verificar se o contetdo
informacional dos ativos bioldgicos € relevantseeas politicas contabeis de mensuracao e
evidenciacdo dos ativos bioldgicos e produtos algrscadotadas pelas empresas estdo em
conformidade com o CPC 29.

A relevancia dos ativos bioldgicos por meio de @sgéo multipla ndo foi confirmada,
tendo em vista que o coeficiente néo foi estasistente significante conforme a abordagem
quantitativa. Entretanto, estes resultados requeranmtela na analise, por ser o primeiro
periodo de divulgacédo dessa informacédo ao merca@dwido ao numero restrito de empresas
que divulgaram informacao de ativo bioldgico (26pessas em 2010 e 25 em 2011).

Pela perspectiva qualitativa, a mensuracédo e meei@gio dos ativos bioldgicos e
produtos agricolas teve adequacgdo parcial dasmafgies requeridas pela norma, além de
uma multiplicidade de praticas de divulgacéo, né®gando a um padrdo de evidenciagio. E
importante ressaltar que analisados foram osptoigeiros anos de exigéncia da adogao do
CPC 29 no Brasil, e que adequacdes poderdo ocwseproximos anos. Comparativamente
pode-se constatar um aumento de conformidade coonnaa do ano de 2010 para o ano de
2011.

Barth, Landsman e Lang (2008) mencionam que umrdis/os para que nao sejam
relevantes informacdes com base em padrdes intenaéx de contabilidade seria a aplicagcéo
negligente da norma, que pode resultar em limitadormidade, diminuindo assim a sua
eficacia. Este pode ser um dos motivos pelos gosistivos bioldgicos ndo apresentam
coeficiente estatisticamente significativo, uma vge percebemos através da analise de
contetdo das notas explicativas, que neste primeomento da adocdo, o indice de néo
conformidade com a norma é elevado.

No caso desta pesquisa, a analise qualitativa mtitateva em conjunto sobre o tema
ativo biologico e os resultados, apesar de inicj@smitem inferir que a baixa qualidade da
divulgacdo observada na analise qualitativa podeafetado o contetudo informativo
investigado na analise quantitativa pelo modeloigagp Dessa maneira, 0 argumento tedrico
de que a utilidade da informacdo contabil estécimi@da com sua capacidade de alterar
expectativas é reforcada, uma vez que informacaitaiiva incompleta ou imperfeita
impactou na capacidade do mercado refletir seteaddntinformacional nos precos das acoes.
Nossos achados corroboram com os de Rech (20149, é&eHerbohn (2011) Silva et al.
(2012).

Este estudo possui limitacbes que séo destacaskgua: i) o fato da divulgacdo do
valor dos ativos bioldgicos destacada no balangside exigido apenas a partir do exercicio
encerrado em 2010, o que leva a ter apenas daisi@repara analise; ii) reduzido tamanho
da amostra; iii) atribuicdo do valor zero para@mpesas da amostra que ndo possuiam ativos
biolégicos ou produtos agricolas divulgados parmemiar 0 numero de empresas nas
regressoes; 1iv) limitacdo da capacidade do inwedtig na interpretagcdo das notas
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explicativas; e v) devido a ndo aleatoriedade dastna estudada lembramos que néao é
possivel que sejam feitas generalizacdes a pasgtesd resultados.

Futuras pesquisas podem ser realizadas comparampi@sas de diferentes paises e
suas préticas de divulgacdo de informacgfes solpresabioldgicos. Nos préximos anos,
sugere-se que sejam refeitos os testes empiricBsasd, porém com uma amostra ampliada.
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