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RESUMO

Em 2009, o Comité de Pronunciamentos Contéabeis (CPC) aprovou o Pronunciamento Técnico
CPC 29 — Ativos Bioldgicos e Produtos Agricolas. O CPC 29 exp6em o tratamento contébil dos
ativos bioldgicos e produtos agricolas, trazendo como principal novidade a utilizacdo do fair
value na mensuragao contabil de tais ativos, em detrimento do custo historico. Nesse contexto
insere-se este artigo, que tem por objetivo avaliar a relevancia da adogédo do fair value para
mensuracao dos ativos bioldgicos, bem como analisar seus reflexos sobre o patriménio liquido
(PL). Para tanto, analisa-se a questao do value relevance dos ativos biol6gicos mensurados ao
custo histdrico e ao fair value, bem como o impacto da mudanca de base de mensuracgao sobre o
PL, para os exercicios de 2008 e 2009, das empresas listadas na BM&FBovespa, que exploram
tais ativos. As evidéncias empiricas encontradas apontam que a adogdo do valor justo causou
mudancas significativas no saldo dos ativos bioldgicos, que por sua vez impactou,
significativamente, o PL das companhias. As evidéncias sugerem ainda que os ativos bioldgicos,
quando avaliados pelo custo historico, eram apresentados com valores subestimados pela
contabilidade. Portanto, a avaliacdo pelo valor justo foi benéfica, uma vez que se apresentou
mais proxima da estimacao do mercado. Uma justificativa plausivel para esse achado é o fato de
que com o passar do tempo, o custo histérico é suscetivel de ndo refletir a capacidade de beneficio
econémico do bem, uma vez que se limita aos valores de face na data da aquisi¢do ou producéo.

Palavras-Chave: Fair Value. Custo Historico. Ativos Biologicos. Convergéncia
Internacional.

ABSTRACT

In 2009, the Accounting Pronouncements Committee (CPC) approved the CPC 29 accounting
standards (Biological Assets and Agricultural Products). The CPC 29 expose the accounting
treatment for biological assets and agricultural products, bringing the use of fair value rather than
historical cost in accounting measurement. That is the context for this article, which aims to
analyze the relevance of adopting the fair value of biological assets and its impact on equity.
Therefore, it analyzes the question about the value relevance of biological assets measured at
historical cost and fair value, as well the impact of the change in measurement basis on equity
for the years 2008 and 2009, of the companies listed on the BM&FBOVESPA. Empirical
evidence supports that the adoption of the fair value caused significant changes in the values of
biological assets and equity. Evidence also suggests that biological assets valued at historical
cost were evidenced with underestimated values by accounting. A plausible explanation for this
finding is the fact that over time, the historical cost is not likely to reflect the ability of the
economic benefit, limited to the face value at the date of acquisition or production.

Keywords: Fair Value. Historical Cost. Biological assets. International Convergence.

RESUMEN

En 2009, el Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) aprobou el Pronunciamento Técnico
CPC 29 — Ativos Bioldgicos e Produtos Agricolas. EI CPC 29 exponen el tratamiento contable
de los activos bioldgicos y productos agricolas, traiendo como principal novidad la utilizacion
del fair value en la medicién contable de dichos activos, en detrimiento del costo historico. En
este contexto inserta-se este articulo, que tiene por objetivo evaluar la pertinencia de la adopcion
del fair value para medicion de los activos bioldgicos, asi como el andlisis de sus reflexiones
sobre el PL. Por lo tanto, analiza-se la cuestién del value relevance de los activos bioldgicos
medidos al costo histérico y al fair value, asi como el impacto de la mudanza de base de medicion
sobre el PL, para los ejercicios de 2008 y 2009, de las empresas listadas en la BM&FBovespa,
que exploran dichos activos. Las evidencias empiricas encontradas sefialan que la adopcion del
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fair value provoco cambios significativos en el saldo de los activos bioldgicos, que por su vez
influyeron considerablemente, el PL de las empresas. Las evidencias también sugieren que los
activos biolégicos, cuando valorados por lo costo historico, eran presentados con valores
subestimados por la contabilidad. Por lo tanto, la evaluacién por el valor justo fue beneficiosa,
una vez que se presenté mas cerca de la estimacion del mercado. Una posible explicacion para
este hallazgo es el hecho de que con el tiempo, el costo histérico no es probable que refleje en la
capacidad del beneficio econdmico del bien, asi, ya que se limita a los valores nominales en la
fecha de adquisicion o de produccion.

Palabras clave: Fair Value. Costo Histdrico. Activos bioldgicos. Convergencia internacional.

1 INTRODUCAO

A Contabilidade tem por objetivo fornecer informacbes econémicas para 0s varios
usuérios, de forma a propiciar decisdes racionais (IUDICIBUS, 2010). O autor complementa
afirmando que para alcancar tal objetivo, a mensuracdo correta dos recursos da entidade
configura-se, talvez, como o ponto mais importante para a apresentacdo adequada da situacao
econdmico-financeira das entidades.

Sé&o varias as formas de se medir o patrimdnio de uma empresa, desde o custo histérico,
passando pelo custo corrente e pelo valor liquido de realizagéo, e chegando ao valor presente dos
fluxos de caixa futuros. Portanto, diversas sdo as possibilidades de mensuracdo e muito se tem
discutido sobre a medida mais eficaz para aproximar ao maximo a informacéo contabil a
realidade econdémica do que se pretende informar.

Nos altimos anos, principalmente no cenario internacional, a mensuracgdo a valor justo
vem ganhando apoio para avaliacdo de determinados ativos, pois se acredita que essa base de
mensuracdo possibilita uma maior credibilidade as informacGes disponiveis nos relatorios
contébeis, além de melhor refletir a realidade econdmico-financeira das entidades (ARGILES;
BLADON; MONLLAU, 2009; ELAD; HERBOHN, 2011).

Nessa perspectiva, em 2001, o International Accounting Standards Board (IASB)
publicou a primeira norma internacional voltada para o setor agricola, a International Accounting
Standards 41- Agriculture (IAS 41), em que introduziu o valor justo como base de mensuracao
dos ativos biologicos e dos produtos agricolas. Ressalta-se que, antes da aprovacgédo da IAS 41, a
maioria dos paises mensurava 0s ativos bioldgicos e produtos agricolas com base no seu custo
historico (ELAD; HERBOHN, 2011).

Tendo em vista a convergéncia da contabilidade brasileira aos padrfes internacionais, o
Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 29,
correlacionado ao IAS 41, na qual também adota o valor justo como base de mensuragéo para 0s
ativos bioldgicos e produtos agricolas. Salienta-se que, até a aprovacdo de tal pronunciamento
(CPC 29), nao era requerida uma base de mensuracdo especifica para os ativos biolégicos ou
produtos agricolas no Brasil. Assim, a grande maioria das empresas contabilizava tais ativos
também com base no custo histérico (FIORAVANTE et al., 2010).

Para o IASB, a mudanca de critério de mensuracdo dos ativos biolégicos tem como
objetivo apresentar aos usuarios da contabilidade informacGes mais atualizadas e, por
consequéncia, mais relevantes (value relevant). Frente a isso, é importante destacar que a
avaliacdo a valor justo para certos elementos patrimoniais, principalmente 0s que ndo possuem
um mercado ativo, exige certo grau de julgamento por parte do avaliador, e pode impactar na
confiabilidade dessa informacéo e, por conseguinte, contrapor a relevancia da mesma (YANG;
ROHRBACH; CHEN, 2005; KALLAPUR; KWAN, 2004).

Outro ponto a ser enfatizado com a adog¢édo do valor justo em substituicdo ao custo
histérico sdo 0s seus possiveis impactos no patriménio liquido das companhias. Nessa
perspectiva de mudangas entre padrdes, algumas pesquisas revelam que a adogdo de novos
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critérios de mensuragdo tem provocado impactos nos valores das empresas, sendo que estes
podem ocorrer em quaisquer das contas patrimoniais ou de resultado e, consequentemente, a
contrapartida desses ajustes acarretam alteraces no patriménio liquido das empresas (HUNG;
SUBRAMANYAM, 2007; PERAMON; AMAT, 2006).

Diante disso, e da especificidade dos ativos biolégicos, é oportuno investigar se a
substituicdo do custo historico pelo valor justo foi compreendida pelo mercado como relevante,
ao comparar com o custo historico. Além disso, é oportuno, também, avaliar se essa mudanca de
critério de avaliagdo, ocasionada pela insercdo de dispositivos normativos, ocasionou impactos
significativos no patriménio liquido das empresas.

Frente a isso, a presente pesquisa presta-se a responder ao seguinte questionamento: Qual
é a relevancia, sob a perspectiva do value relevance e dos impactos no patriménio liquido, da
adocdo do valor justo para os ativos bioldgicos em comparagdo ao custo histérico?

Para responder aos problemas acima elencados, o objetivo geral deste estudo é avaliar a
relevancia, sob a perspectiva do value relevance e dos impactos no patriménio liquido, da adocéao
do valor justo para mensuracdo dos ativos bioldgicos, em companhias do segmento do
agronegocio listadas na BM&FBovespa.

A pesquisa foi conduzida, inicialmente, pela analise do impacto das variagcdes nos saldos
dos ativos biolégicos no patrimonio liquido das empresas, mudangas estas ocasionadas pela
mudanca do critério de mensuracdo. Por fim, avaliou-se se a adoc¢do do valor justo melhorou o
value relevance da informacéo referente aos ativos biologicos.

O artigo esta organizado da seguinte forma: a se¢do subsequente apresenta a revisdo da
literatura. Em seguida, sdo apresentados os procedimentos metodologicos, os resultados obtidos,
a conclusao e, por fim, as referéncias.

2 ATIVOS BIOLOGICOS E SUA MENSURACAO

De acordo com o CPC 29 (2009), os ativos biolégicos sdo animais ou plantas vivos, desde
0 nascimento ou plantio até o ponto de abate ou colheita. Ap6s o processo de abate ou colheita,
0 ativo passa a ser classificado como produto agricola e, apos ser transformado ou beneficiado,
sera classificado na conta de estoques. Como exemplos tém-se: a arvore frutifera (mangueira,
laranjeira etc.) é considerada um ativo bioldgico e a fruta colhida (manga, laranja etc.) um
produto agricola.

Quanto a base de mensuracdo dos ativos biologicos, € importante ressaltar que antes
mesmo da aprovacdo da IAS 41, ja havia vérias discussfes devido a discordancia de opinido
entre 0s varios usuarios da informacédo contabil a respeito de sua avaliacdo. Por exemplo, na
discusséo publica da IAS 41, alguns usuérios (IAFEI, 2000; NESTLE; 2000) defenderam que os
ativos bioldgicos deveriam ser mensurados ao custo até a colheita e os produtos agricolas ao
valor justo. Outros (IDW, 2000; SULZER, 2000) acreditaram que tanto os ativos biologicos,
quanto os produtos agricolas, deveriam ser avaliados pelo custo historico ou custo de formagéo.
Porém, a maior parte concordou com o valor justo como base de mensuracdo dos ativos
bioldgicos e produtos agricolas.

Para Kam (1986), o custo histdrico representa o registro dos ativos por seus valores de
aquisicdo. Portanto, os ativos sdo mensurados pelos valores efetivamente pagos, tendo, assim,
uma relacdo direta com o Fluxo de Caixa. Por ser registrado por seu valor de aquisi¢ao, o custo
historico torna-se mais objetivo e verificavel. Entretanto, 0 mesmo carrega o fato de que o valor
pode deixar de ter representatividade com o passar do tempo, seja pela alteracdo na expectativa
de beneficios econémicos futuros, seja por causa da reducdo da vida util do ativo ou ainda pela
obsolescéncia (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; IUDICIBUS, 2010).

Ja o termo fair value, de forma resumida, poder-se-ia afirmar que se trata de um “valor
justo” para determinada transagdo. O CPC 46, que faz correlagéo a IFRS 13, define valor justo
como 0 prego que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de
um passivo em uma transacdo ndo forgada entre participantes do mercado na data de mensuragao.
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. Ou seja, o fair value pode ser definido como o resultado da avaliagdo de agentes que estariam
disponiveis a chegar a um montante pelo qual um ativo possa ser trocado, sendo o ponto de
encontro de interesses do comprador e do vendedor em determinada transagdo (LANDSMAN,
2005).

Nesse contexto, verifica-se a partir da definicdo, que a mensuracdo do valor justo
incorpora um certo grau de subjetividade, o que faz com que nem sempre seja uma medida
verificavel. Conforme o CPC 46, a mensuracdo do valor justo se dar em trés niveis, onde deve-
se dar prioridade sempre ao menor. No nivel 1, a mensuracéo é feita a partir de precos listados
em um mercado ativo, para o bem idéntico. O nivel 2, deve ser adotado quando inexistir um
mercado ativo para o bem idéntico, onde, faz-se 0 uso de pregos cotados para bens semelhantes.
Por fim, o nivel 3 s6 deve ser utilizado na auséncia dos niveis 1 e 2, onde, faz-se 0 uso de técnicas
de avaliacéo.

Observa-se que quanto maior o nivel, mais subjetiva € a mensuracao, portanto, o nivel 3
é 0 mais subjetivo, pois implica em maiores possibilidade de vieses e erros de mensuracédo, haja
vista que essas técnicas de avaliacdo, tal como o fluxo de caixa descontado, exigem a definicéo
de uma taxa de desconto, bem como a defini¢do do periodo em que os fluxos de caixa referente
ao elemento mensurado fluirdo para a empresa.

Para Lipe (2002), o valor justo como uma medida de valor de saida em condi¢Ges normais
de mercado é bem definido, e ndo ha questionamentos significativos. Porém, quando ndo se tem
um mercado ativo para o elemento patrimonial, onde as alternativas sé&o os niveis 2 e 3, a
relevancia dessa informacdo pode ser questionada, devida a falta de confiabilidade da mesma
(POON, 2004).

Tratando especificamente dos ativos biologicos e produtos agricolas, Elad e Herbohn
(2011) afirmam que, até a edicdo da IAS 41, a maioria dos paises contabilizava os ativos
bioldgicos com base no seu custo histérico ou custo de formagao. Porém, os produtos agricolas
possuiam duplo tratamento, ou fair value ou custo histérico, o que era determinado pelos 6rgaos
emissores de normas contabeis de cada pais, que terminavam emitindo documentos, dando mais
atencdo a alguns produtos agricolas de maior vocacéo local (ELAD; HERBOHN, 2011).

No Brasil, até a publicagdo do CPC 29, o tratamento contabil das atividades agropecuérias
encontrava-se ligado aos Principios Fundamentais de Contabilidade (PFC), emanados pelo
Conselho Federal de Contabilidade, em que a premissa basica € a utilizacdo dos custos histéricos
para todos os ativos (FIORAVANTE et al.,, 2010). Contudo, com a aprovacdo do
pronunciamento CPC 29, em setembro de 2009, a base de mensuracdo dos ativos biologicos e
produtos agricolas passou de custo histérico para fair value .

Em verdade, o pronunciamento 1AS 41/CPC29 trouxe grandes inovagfes no tratamento
contabil dos ativos bioldgicos e produtos agricolas, principalmente no que se referem as suas
bases de mensuracdo, uma vez que, em geral, os ativos bioldgicos eram mensurados pelo seu
custo historico, mas, com a edicdo da IAS 41/CPC29, estabeleceu-se o seu valor justo como base
de avaliacdo.

3 IMPACTOS DA ADOGAO DAS IFRS NO PATRIMONIO LIQUIDO

As Leisn® 11.638/07 e n® 11.941/09, bem como a adocao dos Pronunciamentos Técnicos
do CPC, promoveram uma série de mudancas na legislacdo e normatizacdo que rege as praticas
contabeis brasileiras. De fato, o objetivo dessas mudancas € promover o processo de
convergéncia do padrdo contabil local para o internacional (IFRS). Entre as mudancas
introduzidas por essas leis estdo as alteracGes na composicdo dos elementos das demonstragdes
contabeis, assim como conceitos e critérios de reconhecimento e mensuracdo, além da
evidenciacdo dos fatos contabeis em notas explicativas.

Salienta-se que na adocdo de novos critérios de mensuracdo para os elementos
patrimoniais é suscetivel a causar mudancas nos montantes dos ndmeros contébeis,
principalmente no lucro liquido ou no patriménio liquido, por efeito das mudancas nos montantes
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dos ativos e passivos, uma vez que a contrapartida das variagdes nos saldos, quando nao
descarregada no resultado, € lancada na conta de ajustes de avaliacdo patrimonial. No caso dos
ativos biologicos, o efeito da adogdo inicial do reconhecimento a valor justo foi mantido no
patriménio liquido das companhias, como uma “reserva de lucros a realizar”, com transferéncia
para o lucro liquido apds sua efetiva realizacao financeira, a ser efetuada via exaustéo.

Nos Ultimos anos, algumas pesquisas nacionais e internacionais buscaram justamente
investigar os impactos nas demonstracdes contébeis, principalmente no que se refere ao
patrimoénio liquido e ao lucro liquido, em virtude da ado¢do das normas internacionais de
contabilidade (IFRS).

Com evidéncias do mercado espanhol, Callao, Jarne e Lainez (2007) investigaram 0s
potenciais impactos das IFRS em relacdo ao padrdo contabil local. Os autores concluiram que
ndo houve aumento na relevancia das informacdes contabeis fornecidas pelo padrdo IFRS.
Também com dados da Espanha, Peramon e Amat (2006) concluiram que os principais impactos
no patriménio liquido e no lucro, proveniente das normas IFRS, decorreram principalmente da
aplicagdo do fair value aos instrumentos financeiros e derivativos, assim como das regras de
amortizacdo do goodwill e do processo de consolidacdo das demonstracdes contabeis.

Hung e Subramanyam (2007), utilizando dados de 80 empresas do mercado aleméo,
compararam 0s valores do patriménio liquido e do lucro fornecidos com base nas IFRS e no
GAAP alemao. Os autores constataram um maior valor para o patrimonio liquido e um menor
lucro em IFRS, quando comparado ao padrao alemao. Resultados similares foram encontrados
por Stergios, Athanasios e Nikolaos (2007), para uma amostra de empresas localizadas na
Grécia.

Com dados de 178 empresas italianas, Cordazzo (2007) analisou o impacto da
implementacao das IFRS no patriménio liquido e no lucro. As evidéncias empiricas constataram
que os impactos sobre o lucro liquido foram mais relevantes do que o0s impactos sobre o
patrimonio liquido, quando o IFRS foi aplicado. Resultados contrarios foram evidenciados por
Kadri, Aziz e lbrahim (2009) para as empresas da Malasia. Os autores constataram que a
mudanca de padrdo contabil proporcionou impactos mais relevantes no patriménio liquido,
quando comparado com o lucro liquido.

No Brasil, Santos e Calixto (2010), apos analise das mudancas trazidas apenas pela lei
11.638/07, concluiram que, de maneira geral, os valores do lucro liquido e do patriménio liquido,
de 2007 e 2008, em media, foram maiores para o padrdo IFRS em relacdo ao GAAP brasileiro.
Os autores ainda constataram que as praticas contabeis que causaram maiores ajustes no lucro
liguido e no patriménio liquido foram as decorrentes do ativo diferido, subvencdes
governamentais, leasing financeiro, reavaliacao de ativos e os efeitos de mudancas nas taxas de
cambio e conversdo de demonstracGes contabeis.

Em se tratando dos impactos causados pela IAS 41, especificamente na mudanca da base
de mensuracdo dos ativos bioldgicos e produtos agricolas, poucas sdo as evidéncias encontradas.
Argiles, Bladon e Monllau (2009) examinaram duas amostras de fazendas localizadas na
Espanha, uma utilizando como critério de avaliacao de seus ativos biolégicos o custo historico e
a outra o valor justo. Os resultados apontaram que o0 uso do valor justo ndo provocou aumento
na volatilidade dos lucros, nas receitas, nos ativos e na relevancia. Além disso, 0s autores
encontraram evidéncias de que os valores dos ativos bioldgicos mensurados a valor justo
revelaram maior poder preditivo dos ganhos futuros quando comparado ao custo historico.

4 RELEVANCIA DAS INFORMACOES CONTABEIS: O Enfoque do Value Relevance

O estudo da relevancia das informacdes contabeis para o mercado de capitais tem sido
considerado uma das principais areas de pesquisa positiva da contabilidade nos ultimos anos
(HOLTHAUSEN; WATTS, 2001; BEAVER, 2002; LOPES; IUDICIBUS, 2012). Ressalta-se,
ainda, que a importancia de estudos dessa natureza é refletida pelo grande nimero de pesquisas
que trataram da relagdo entre o preco das agdes e varidveis contabeis. De acordo com Kothari
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(2001), j& haviam sido publicados cerca de 1.000 artigos sobre value relevance nos principais
Journals académicos, entre os anos de 1980 a 2000.

As pesquisas com esse foco, geralmente, examinam a relevancia da informagéo contabil
por meio da associacdo entre uma variavel dependente relativa ao valor de mercado de um titulo
mobiliario e um conjunto de variaveis explicativas relativas as informacGes contabeis. Se a
informag&o contébil for significativamente relacionada com a variavel dependente, diz-se que a
informacgéo é value relevant (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001; BROWN; LO; LYS,
1999; COLLINS; MAYDEW:; WEISS, 1997).

Os primeiros estudos sobre value relevance foram desenvolvidos por Ball e Brown
(1968) e Beaver (1968), em que inauguraram uma linha de pesquisa em contabilidade (LOPES;
IUDICIBUS, 2012). Ball e Brown (1968) encontraram evidéncias de que os lucros contébeis
divulgados refletem fatores que afetam o preco das acdes e sdo potencialmente Uteis quando da
formacdo dos precos das agdes, ou seja, a informacao sobre o lucro foi value relevant.

Mais recentemente, os estudos de value relevance tiveram, basicamente, como objetivo
analisar a associacdo entre o preco das a¢des e valores contabeis calculados por novos padrdes
contabeis propostos em relagdo aos valores de padrdes antigos. Um dos trabalhos mais completos
no que se refere ao assunto, Barth, Landsman e Lang (2008), investigando empresas de 21 paises,
entre 0s anos de 1994-2003, em que forneceram evidéncias de que as normas internacionais de
contabilidade aumentaram significativamente a relevancia das informagdes contabeis quando
comparado aos padrdes locais.

Morais e Curto (2007), investigando empresas de Portugal, apontaram que os lucros
apresentaram uma reducdo de relevancia com a adogcdo das normas internacionais de
contabilidade (IFRS). Nesse mesmo sentido, a pesquisa de Niskanen, Kinnunen e Kasanen
(1998) revelou que, em geral, as normas internacionais de contabilidade ndo incrementaram
contetdo informacional as informac6es contabeis das empresas da Finlandia.

No Brasil, Lima (2010) analisou a relevancia da informacéo contabil de 107 empresas
brasileiras, que haviam participado do indice Ibovespa em algum momento durante o periodo de
1995 a 2009. O autor concluiu que a adogdo parcial das normas IFRS no Brasil melhorou a
capacidade informativa das informac6es sobre o lucro liquido e o patriménio liquido. Macedo et
al. (2011) encontraram evidéncias empiricas que suportam que a substituicdo da Demonstracao
de Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR) pela Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC),
implementada pelas mudancas nas normas contabeis brasileiras, foi benéfica para os usuarios do
mercado de capitais brasileiro, pois acrescentou relevancia as informacoes contabeis. Os autores
justificaram tal resultado pelo fato da DFC ser uma demonstracdo mais facil de ser
compreendida, principalmente para os usuarios menos familiarizados com a Contabilidade
(MACEDO et al., 2011)

Tratando especificamente de estudos de value relevance sobre fair value, destacam-se 0s
trabalhos de Eccher et al. (1996) e Barth et al. (1996). Esses trabalhos examinaram a relevancia
do valor justo dos instrumentos financeiros dos bancos norte-americanos. Os autores
encontraram evidéncias que indicaram que o fair value para titulos e valores mobiliarios,
empréstimos e instrumentos financeiros possui pode de explicacdo sobre o preco das acdes
adicionalmente ao book value (custo histérico), para a amostra analisada.

5 METODOLOGIA

5.1 Caracterizagao da Pesquisa

Quanto a caracterizacdo da pesquisa, optou-se por um estudo empirico-analitico, que,
segundo Martins (2002, p.34), “[...] sdo abordagens que apresentam em comum a utilizagdo de
técnicas de coleta, tratamento e analise de dados marcadamente quantitativos [...]. Tém forte
preocupacdo com a relagdo causal entre variaveis. A validacdo da prova cientifica é buscada
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através de testes dos instrumentos, graus de significancia e sistematizacdo das defini¢cdes
operacionais”.

5.2 Amostra e Coleta de Dados

Para a viabilidade desta pesquisa, seriam necessarios dados relativos aos ativos
bioldgicos, apresentados a valor justo e a custo histérico, em um mesmo exercicio social, para
que o evento estudado, mudanca de critério contébil, ficasse isolado dos outros fatores que
podem impactar o patriménio liquido e o valor de mercado das companhias.

Nesse sentido, em 2009, para garantir a comparabilidade dos relatérios contébeis, apos
as mudancas oriundas das Leis 11.638/07 e 11.941/09, a CVM, através da Deliberagdo n° 565,
exigiu que as empresas de capital aberto reapresentassem suas demonstracGes contabeis,
referentes ao exercicio social 2009 sendo que as companhias, com o intuito de ampliar a
comparabilidade das informacdes contabeis, também reapresentaram o Balago Patrimonial
referente ao exercicio de 2008,contemplando as mudangas ocasionadas pelos referidos
dispositivos legais, que dentre elas, estava a avaliacao dos ativos biolégicos a valor justo.

Como a quantidade de empresas que possui ativos bioldgicos é bastante limitada, buscou-
se identificar a maior quantidade possivel de companhias listadas na BM&FBovespa que
explorassem tais ativos e que tivessem elaboradas suas demonstracBes contabeis pela Lei
Societaria, e reapresentadas no padrdo IFRS para os exercicios sociais de 2008 (Balanco
Patrimonial) e 2009 (Balango Patrimonial e DRE), como exigido pela CVM. Dessa forma, foram
identificadas 31 companhias.

Das 31 companhias identificadas, sete foram excluidas do estudo pelas seguintes razdes:
i) quatro, por ndo terem reapresentado seus ativos bioldgicos pelo seu valor justo, uma vez que,
na opinido da administracdo da companhia, o valor justo dos ativos bioldgicos estava
substancialmente representado pelo custo de formacdo devido o curto ciclo de vida de tais ativos;
i) uma, por ndo ter publicado, especificamente, os ajustes da adoc¢do do Pronunciamento do CPC
29; e, iii) uma, por ser controlada de outra empresa que ja faz parte da amostra final. Dessa forma,
a amostra final ficou composta por 25 companhias abertas para cada ano. Destaca-se que, para
as regressoes utilizadas, cada empresa, para cada ano, foi considerada como uma unidade de
estudo. Portanto, a amostra final foi de 50 observacdes.

Os dados referentes aos valores dos Ativos Bioldgicos mensurados ao seu valor justo e
ao seu custo historico foram coletados por meio de suas demonstrac6es financeiras consolidadas
enviadas a BM&FBovespa, via Sistema de Divulgacdo Externa (DIVEXT). Em relacdo aos
outros dados necessarios a execucdo desta pesquisa, como, por exemplo, valor de mercado, lucro
liquido e patriménio liquido, foram extraidas da base de dados da Economatica. Como foram
utilizadas duas base de dados, realizou-se, ainda, a comparacao do patriménio liquido entre as
fontes, com o intuito de evitar divergéncia de dados, principalmente no que se refere ao efeito
do Imposto de Renda (IR) diferido contido nos ajustes dos ativos biolégicos mensurados ao valor
justo.

5.3 Tratamento Estatistico

No tocante ao tratamento estatistico dos dados, buscou-se, inicialmente, verificar se a
adocdo do CPC 29 causou mudancas, estatisticamente significativas, no patrimonio liquido das
empresas estudadas. Para isso, utilizou-se o teste ndo paramétrico de diferenca de média para
amostras emparelhadas de Wilcoxon. Tal procedimento justificou-se, uma vez que, por meio dos
testes de Kolmogov-Smirnov e Shapiro-Wilk, os dados das amostras emparelhadas ndo seguem
a distribuicdo normal (MAROCO, 2007; FAVERO et al., 2009).

Para analisar o quanto a adoc¢do do valor justo, para mensuracao dos ativos biologicos,
impactou o patrimdnio liquido das empresas, ou seja, 0 quanto explicou as variagdes ocorridas
no patrimonio liquido decorrente da adocéo do conjunto das IFRS, utilizou-se da Equagdo 1:
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APLit = o + 014ABiy Q)

Onde:

APLir= Variacdo do patrimonio liquido, causada pela adocéo parcial do padrdo IFRS, da

empresa i, no tempo t; e

AABir = Variagdo no saldo de ativos bioldgicos, liquida do IR diferido, causada pela

adocdo do valor justo, da empresa i, no tempo t.

Destaca-se que as variacbes das variaveis foram causadas exclusivamente pelas
mudancas normativas de forma geral, no caso do patriménio liquido, e pela ado¢do do valor
justo, no caso dos ativos biolégicos. Nenhum outro fator interferiu nesses saldos, uma vez que
0s mesmos foram reapresentados com 0s novos critérios contabeis para ambos 0s anos cujo
trabalho prestou-se analisar.

Por fim, para analisar a relevancia da adogdo do valor justo para avaliagdo dos ativos
bioldgicos, em comparacdo com o custo historico, utilizou-se das Equacbes 2 e 3, conforme
metodologia utilizada em estudos anteriores (COLLINS; MAYDEW; WEISS, 1997; COSTA,;
LOPES, 2007; MACEDO et al., 2011).

Pit = ao + a1 ABCHgraaapit + a2 LLPAgreaarit+ a3 PLPAgrGaaPit + €it (2)
Pit = ao + a1t ABVJirrsit + a2 LLPArrsit + o3 PLPArrsit + €it 3)
Onde,

Pit = Variavel dependente, representada pelo preco das agdes da empresa i, trés meses
apos a data da publicacéo das informacg6es contabeis, para garantir que as informacdes ja
estejam refletidas nos precos das acoes;

ABCHpgreanrit = Variavel independente, representada pela divisdo dos valores contabeis
dos Ativos Biologicos mensurados a Custo Histérico pelo nimero de agdes da empresa
i, no tempo t;

ABVJirrsit = Variavel independente, representada pela diviséo dos valores contabeis dos
Ativos Biologicos mensurados a Valor Justo pelo nUmero de acGes da empresa i, no
tempo t;

LLPAgrcaaprit = Variavel independente de controle, representada pelo Lucro Liquido,
mensurado pela norma societaria, dividido pelo nimero de acdes da empresa i, no tempo
t;

PLPAgrcaarit = Variavel independente de controle, representada pelo Patriménio
Liquido, mensurado pela norma societéaria, dividido pelo nimero de acdes da empresa i,
no tempo t;

LLPAIrrsit = Variavel independente de controle, representada pelo Lucro Liquido,
mensurado pela norma societaria para o exercicio de 2008 e IFRS parcial para o exercicio
de 2009, dividido pelo namero de acGes da empresa i, no tempo t;

PLPArrsit = Variavel independente de controle, representada pelo Patriménio Liquido,
mensurado pelo padrdo IFRS, dividido pelo nimero de acdes da empresa i, no tempo t;

As Equac0es 2 e 3 buscam, respectivamente, analisar a relevancia (value relevance) dos
ativos bioldgicos avaliados a custo historico e avaliados a valor justo. Tendo em vista que outros
fatores, além dos ativos bioldgicos, podem interferir na determinacdo do preco das acdes,
utilizaram-se duas variaveis de controle, Lucro Liquido por Acdo (LLPA) e Patrimdnio Liquido
por Agdo (PLPA) (COLLINS; MAYDEW; WEISS, 1997).

A variavel LLPArrs, apresenta uma limitagdo, haja vista que os valores referente ao
exercicio social de 2008, ndo foram reapresentados. Entretanto, como essa variavel € apenas de
controle, ou seja, as respostas para o problema da pesquisa ndo dependem dela, optou-se por
deixa-la no modelo, assumindo-se, portanto, a presenca da mesma como uma limitacdo do
estudo.

Dessa forma, por meio da comparacdo dos resultados oriundos das Equagdes 2 e 3, é
possivel verificar se a mudanga do custo historico pelo valor justo para mensuragdo dos ativos
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bioldgicos foi benéfica, no que tange a qualidade da informacao, na perspectiva do mercado.
Entretanto, é oportuno destacar que as informagdes do valor justo dos ativos biolégicos ndo
tinham sido divulgadas pelas empresas nos exercicios sociais findos em 2008 e 2009, podendo
0 preco das acdes ja terem incorporado tais valores. Porém, teoricamente, 0 mercado atribui
valores aos ativos pela capacidade de geracao de fluxo de caixa dos mesmos, podendo, portanto,
0 valor justo desses, quando relevantes, ja esta precificado no valor das a¢fes das companhias.
Contudo, essa premissa assumida para esta metodologia é outra limitacdo do estudo, onde, assim
como as outras, ndo esta sob o controle dos pesquisadores.

6 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis ativo biolégico e patriménio
liquido para os anos de 2008 e 2009, antes e apds as mudancas normativas ocorridas, com 0s
valores das varidveis evidenciados em milhares de reais. Observa-se que, para 0s anos de 2008
e 2009, os saldos dos ativos bioldgicos apresentam variacdes representativas. Em 2008, quando
avaliado a custo histérico (CH), apresentou uma média de R$ 230.777. Com a adogdo do valor
justo (VJ), o montante desse mesmo ativo, para as empresas estudadas, passou para R$ 363.970.
Isso significa um acréscimo de aproximadamente 58% no saldo médio dos ativos bioldgicos,
valor que pode ser significativo do ponto de vista informacional.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas das Variaveis

Variaveis Maximo Minimo Média Mediana Desvio N
Padrao

Ativo Bioldgico (CH) 2008* 1.339.294 108 230.777 70.499 357.774 25
Ativo Bioldgico (VJ) 2008* 2.667.454 466 363.970 96.397 655.909 25
PL (BRGAAP) 2008* 6.134.411 16.592 1.257.979 555.275 1.652.027 25
PL (IFRS) 2008* 7.174.271 18.145 1.717.465 559.643 2.298.460 25
Ativo Biol6gico (CH) 2009* 3.698.765 108 356.299 70.499 768.644 25
Ativo Bioldgico (VJ) 2009* 3.791.084 870 472.448 96.397 906.945 25
PL (BRGAAP) 2009* 16.728.086 1.989 2.613.819 780.395 4.397.923 25
PL (IFRS) 2009* 19.150.521  21.261  3.371.746 883.152 5.629.692 25

CH = Custo Historico; VJ = Valor Justo; BRGAAP = Normas Brasileiras (antes das mudancas); IFRS =
Normas Internacionais.
*Em milhares de reais.

Um ponto que merece destaque é o fato de que os montantes dos ativos bioldgicos
sofreram variagcOes positivas, ao utilizar o valor justo, sustentando o argumento de que o0 custo
historico, com o passar do tempo, pode ndo refletir a realidade econémica dos ativos e que,
supostamente, devido a defasagem do custo histérico, a ado¢do do valor justo foi benéfica para
0s usuarios dessas informacdes.

Verifica-se, também, que o patriménio liquido, no ano de 2009, quando evidenciado antes
das mudancas (BRGAAP), apresentou uma média de R$ 2.613.819. Entretanto, com as
mudancas normativas, a média do patriménio liquido das companhias passou para R$ 3.371.746.
Esse valor representa uma variacdo de aproximadamente 22% no saldo médio do patrimdnio
liquido, onde, devida a magnitude desse grupo de conta, também pode ser representativa.

Ao comparar o valor minimo do patrimdnio liquido apresentado antes e depois das
mudancas normativas no ano de 2009, verifica-se que houve um acréscimo elevado, ou seja, a
empresa com menor patriménio liquido antes das mudancas era de R$ 1.989. Com as alteracdes,
esse valor passou para R$ 21.261, que representa 969%, evidenciando que as mudangas
normativas tambem ocasionaram mudangas positivas no patriménio das companhias estudadas
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e que, em parte, pode ter sido causado pelas contrapartidas da mensuracéo a valor justo dos ativos
bioldgicos.

Ressalta-se que, ao contrario dos ativos biolégicos, em que as variagdes foram
ocasionadas unicamente pela adog¢do do valor justo como critério de avaliacdo, as variagfes do
patrimoénio liquido foram ocasionadas ndo s6 pela adocdo do valor justo, mas também pelas
demais mudancas de praticas que surtiram efeitos nesse grupo de contas, como, por exemplo, na
adoc¢do dos pronunciamentos contabeis sobre beneficios a empregados (CPC 33), combinacédo
de negdcios (CPC 15), custos de empréstimos (CPC 20), entre outros.

Para verificar se as mudangas normativas ocasionaram diferengas significativas nas
variaveis estudadas, aplicou-se o teste de média para amostra emparelhada de Wilcoxon,
conforme Tabela 2. Verifica-se, por meio dos testes de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk,
que todas as variaveis nao apresentam distribui¢cdo normal, uma vez que o p-valor dos referidos
testes foi inferior a 0,05, justificando a utilizacdo do teste ndo paramétrico.

Tabela 2 — Resultado do Teste de Média para Amostra Emparelhada
Teste Ndo Paramétrico de Wilcoxon

Par 1* Par 2* Par 3* Par 4*
Estatistica Z -2,914 -3,257 -2,886 -2,274
p-valor 0,04 0,001 0,004 0,023
Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Estatistica p-valor Estatistica p-valor
PL_BRGAAP_2008 0,266 0,00 0,770 0,00
PL_IFRS_2008 0,230 0,02 0,742 0,00
PL_BRGAAP_2009 0,312 0,00 0,632 0,00
PL_IFRS_2009 0,307 0,00 0,620 0,00
At. Biol_CH_2008 0,261 0,00 0,690 0,00
At. Biol_VJ_2008 0,311 0,00 0,603 0,00
At. Biol_CH_2009 0,322 0,00 0,500 0,00
At. Biol_VJ 2009 0,320 0,00 0,580 0,00

* Par 1 = PL (IFRS) versus PL (BRGAAP) dados de 2008; Par 2 = PL (IFRS) versus PL (BRGAAP) dados de 2009;
Par 3 = Ativo Bioldg. (CH) versus Ativo Bioldg. (VJ) dados de 2008; Par 4 = Ativo Biol6g. (CH) versus Ativo
Bioldg. (\VJ) dados de 2009.

Nesse sentido, observa-se que a estatistica Z do teste de Wilcoxon, para todos os pares,
apresentou o p-valor inferior a 0,05, o que faz com que a hipotese nula seja rejeitada, ou seja, ha
uma diferenca estatisticamente significativa nos saldos do patriménio liquido com as mudancas
normativas, bem como no saldo dos ativos biolégicos com a adog¢éo do valor justo.

Tal evidéncia sustenta que os saldos dos ativos biolégicos das companhias estudadas, na
forma como eram mensurados (custo historico) ndo refletissem, em sua totalidade, a realidade
econdmica desses bens, consequéncia disso, quando avaliados pelo valor justo, em sua maioria,
esses saldos sofreram variaces que, do ponto de vista estatistico, foram significativas.

A Tabela 3 apresenta os resultados da regressao, oriunda da Equacdo 1, onde se buscou
verificar quanto das variacGes do patriménio liquido, ocasionadas pelas mudancas normativas,
foram impactadas pelas variacGes no saldo dos ativos bioldgicos, ocasionadas pela adogéo do
valor justo. Observa-se que a equacdo estimada apresentou significancia estatistica ao nivel de
significancia de 5%, tendo em vista que o p-valor obtido pela estatistica F foi inferior a 0,05.

Por meio da estatistica t, em que o p-valor foi inferior a 5%, pode-se afirmar que as
variacGes ocorridas nos ativos biologicos, causadas pela adogdo do valor justo, apresentou
significancia estatistica na determinacdo das variacbes do patriménio liquido, com o sinal
esperado. O coeficiente de determinacédo foi de 0,389, isto €, 38,9% das variaces no patriménio
liquido das companhias foram explicadas pelas variagdes no saldo dos ativos bioldgicos.
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Tabela 3 — Resultados da Regressdo que Analisou os Impactos da Adogdo do Valor Justo No PL

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padréo* Estatistica t p-valor
C 337485,4 106862,6 3,158 0,003
AAB 1,875 0,591 3,170 0,003
Painel B
Descricéo Valor Descricéo Valor
R? 0,389 Teste F (Estatistica) 29,262
R? ajustado 0,376 Teste F (p-value) 0,000

* Erros padrdo estimados aplicando-se a matriz robusta de Newey-West.

Assim, as evidéncias sugerem que a adoc¢do do valor justo para a avaliacdo dos ativos
bioldgicos impactou significativamente o patrimonio liquido das empresas. Tal resultado
corrobora com os achados da Tabela 2, uma vez que ja se sabia que os saldos dos ativos
bioldgicos avaliados a custo histérico e a valor justo apresentaram mudangas significativas, o
que, possivelmente, ocasionaria um impacto significativo sobre as variagdes do patriménio
liquido. Além disso, deve-se lembrar que os saldos dos ativos biolégicos é bastante significativo
dentro do totalidade dos ativos das empresas analisadas. Assim, alteragdes patrimoniais nos
saldos de tais ativos, oriundas de mudanca de base de mensuracao, tenderiam naturalmente a um
impacto significativo em seus saldos e, consequentemente, no patrimdnio liquido.

Por fim, pela analise das Tabelas 4 e 5, é possivel verificar se a mudanca da base de
mensuracdo dos ativos biologicos, passando de custo historico para valor justo, trouxe conteudo
informacional ao mercado de capitais brasileiro.

Tabela 4 — Resultados da Regressdo com ABCH e com Variaveis de Controle Mensuradas a BRGAAP

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t p-valor
C 3,451 0,818 4,219 0,000
ABCHgreaar 2,542 0,592 4,289 0,000
LLPAgrcaAr 0,886 0,332 2,663 0,010
PLPAgrGAAP 0,272 0,132 2,056 0,045
Painel B
Descricao Valor Descricéo Valor
R2 0,729 Teste F (Estatistica) 41,376
R2 Ajustado 0,711 Teste F (p-value) 0,000
Durbin-Watson* 1,679 Jarque-Bera (Estatistica) 25,844
Teste de White (Estatistica) 4,242 Jarque-Bera (p-value)** 0,000
Teste de White (p-value)* 0,000

* O teste de White ndo rejeitou a hipotese de heterocedasticidade e a estatistica de Durbin-Watson ndo rejeitou a de
autocorrelacéo serial. Portanto, para corre¢do dessas violagdes foi utilizada a matriz robusta de Newey-West, que é
robusta a presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo serial (BROOKS, 2002)

** O teste de Jarque-Bera rejeitou a hipétese de distribuicdo normal dos residuos. Entretanto, conforme a teoria do
limite central, neste caso tal pressuposto pode ser relaxado (BROOKS, 2002).

Para detectar a presenca de multicolinearidade, fez-se uso do Teste FIV (Variance Inflation Factor). Assim, obteve-
se um FIV de 3.789, 5.185 e 1.956, para as variaveis ABCH, LLPA, PLPA, respectivamente. Dessa forma, conclui-
se pela inexisténcia de multicolinearidade (GUJARAT], 2000).

A Tabela 4 evidencia os resultados da regressdo estimada pela Equacdo 2. Verifica-se,
no Painel B, que a regressao estimada apresenta-se significativa em termos estatisticos, ao nivel
de significancia de 1%, como mostra a estatistica do teste F. Observa-se que todas as variaveis
explicativas, mensuradas em BR-GAAP, apresentaram significancia estatistica, ao nivel de 5%,
na determinacgdo do preco das acgdes, explicando em conjunto 71,1% das variagdes no prego das
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acOes, como mostra o R2 Ajustado. Logo, pode-se afirmar que os valores dos ativos biolégicos
avaliados a custos historico apresentaram-se relevantes para o0 mercado brasileiro.

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressdo estimada por meio da Equacéo 4.
Observa-se, no Painel B, que a regressdo estimada apresentou significancia estatistica, como
pode ser visto pela estatistica F. Verifica-se, também, que todas as variaveis explicativas, agora
mensuradas pelo padrdo IFRS, apresentaram significancia estatistica, ao nivel de 5%, na
determinacgéo do preco das a¢bes. O R? Ajustado foi de 0,616, o que significa dizer que 61,6%
das variagOes nos precos das acdes sdo explicadas pelas variaveis independentes em conjunto.
Destaca-se que as informacbes dos ativos bioldégicos mensuradas a valor justo também se
apresentaram como relevante para o mercado de capitais brasileiro.

Tabela 5 — Resultados da Regressdo com ABVJ e com Variaveis de Controle Mensuradas a IFRS

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro Padrdo* Estatistica t p-valor
C 5,348 0,783 6,824 0,000
ABVJirs 0,616 0,212 2,896 0,005
LLPArrs 1,189 0,394 3,011 0,004
PLPAFrs 0,223 0,090 2,479 0,016
Painel B
Descricéo Valor Descricéo Valor
R2 0,639 Teste F (Estatistica) 27,213
R2 Ajustado 0,616 Teste F (p-value) 0,000
Durbin-Watson* 1,613 Jarque-Bera (Estatistica) 12,739
Teste de White (Estatistica) 1,968 Jarque-Bera (p-value)** 0,002

Teste de White (p-value)* 0,069
* O teste de White rejeitou a hipotese de heterocedasticidade e a estatistica de Durbin-Watson n&o rejeitou a de
autocorrelacao serial. Portanto, para a correcdo da violagdo da auséncia de autocorrelagdo dos residuos, foi utilizada
a matriz robusta de Newey-West, que é robusta a presenca de autocorrelacdo serial (BROOKS, 2002).
** O teste de Jarque-Bera rejeitou a hipdtese de distribuicdo normal dos residuos. Entretanto, conforme a teoria do
limite central, neste caso tal pressuposto pode ser relaxado (BROOKS, 2002).
Para detectar a presenca de multicolinearidade, fez-se uso do Teste FIV (Variance Inflation Factor). Assim, obteve-
seum FIV de 2.587, 1,179 e 2,410, para as variaveis ABCH, LLPA, PLPA, respectivamente. Dessa forma, conclui-
se pela inexisténcia de multicolinearidade (GUJARAT], 2000).

Como visto, as informacGes dos ativos biologicos, tanto avaliados pelo custo histérico,
quanto pelo valor justo, apresentaram-se relevantes na determinacdo do valor das acdes.
Entretanto, quando avaliados a custo historico, o coeficiente de inclinacdo estimado para variavel
ativos biologicos foi de 2,542, ja quando avaliados a valor justo o coeficiente estimado
apresentou-se bastante inferior, 0,616.

As evidéncias sugerem gue 0s ativos biologicos, quando avaliados pelo custo historico,
eram apresentados com valores “subestimados”, ou seja, para cada R$1 de ativo bioldgico
apresentado no balanco das companhias, o mercado atribuiu R$ 2,54. 1sso pode ser explicado,
no sentido de que, com o passar do tempo, o custo historico é suscetivel a ndo refletir a
capacidade de beneficio econdmico do bem, uma vez que se limita aos valores de face na data
da aquisicdo ou producdo.

As evidéncias sugerem, ainda, que, quando utilizado o valor justo, os ativos biolégicos
foram avaliados de forma “agressiva”, ou seja, para cada R$ 1 de ativo biologico reportado no
balanco patrimonial das companhias, 0 mercado atribuiu, teoricamente, apenas R$ 0,62, haja
vista a premissa assumida na metodologia. Tal evidéncia pode ter sido provocada pela utilizagédo
de estimativas na determinacéo do valor justo para alguns ativos biolégicos, acontecendo quando
0 elemento patrimonial ndo possui um mercado ativo para ser avaliado.
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Entretanto, por meio dos coeficientes de inclinacdo estimados, pode-se afirmar que a
avaliacdo dos ativos bioldgicos pelo valor justo foi benéfica, do ponto de vista informacional,
uma vez que a diferenca entre os nimeros apresentados pela contabilidade e a estimacéo do
mercado, refletido pelo coeficiente de inclinacdo da variavel, para os mesmos foi inferior,
quando comparado com a mensuracgao a custo historico.

7 CONSIDERACOES FINAIS

As recentes mudancas ocorridas na legislacdo societaria, bem como pela introducéo dos
Pronunciamentos Técnicos do CPC, introduziram uma série de mudancas em determinadas
praticas contabeis, especialmente em setores que, até entdo, ndo eram objeto de normatizacao
especifica, como é o caso do setor de exploracdo agricola. Entre as novidades, encontra-se 0 CPC
29, que trata especificamente dos ativos bioldgicos e produtos agricolas. A principal mudanca
introduzida por tal pronunciamento é a alteracdo do critério de mensuracdo de tais ativos,
passando de custo historico para valor justo.

Nesse sentido, tendo em vista que as mudangas normativas e legais geraram variagdes no
patrimonio liquido das empresas e que a ado¢do do valor justo na mensuracdo dos ativos
biolégicos também causou variagdes nos montantes desses ativos, este estudo teve por objetivo
avaliar a relevancia da adoc¢éo do valor justo para mensuracdo dos ativos biologicos, bem como
analisar os reflexos dessa adogédo sobre o patriménio liquido de companhias do segmento do
agronegocio listadas na BM&FBovespa, buscando identificar se a mudanga na base de
mensuracdo de tais ativos impactou significativamente o PL dessas empresas.

Os resultados indicaram que a adogcdo do padrdo IFRS ocasionou mudancas
estatisticamente significativas no patriménio liquido das companhias estudadas. Da mesma
forma, a mudanca de critério contabil para mensuracao dos ativos bioldgicos ocasionou alteragédo
estatisticamente significativa no saldo desses bens. Além disso, verificou-se que 38,9% das
variacdes ocorridas no patriménio liquido das companhias analisadas foram causadas pela
adocdo do valor justo na mensuracgéo dos ativos bioldgicos. Essas evidéncias permitem afirmar
que a avaliacdo dos ativos biolégicos ao custo histérico ndo refletia a capacidade de beneficios
econdmicos que esses ativos apresentavam, uma vez que, em todas as companhias analisadas, 0s
saldos desses ativos apresentaram uma variagdo positiva, quando mensurados a valor justo.

As evidéncias encontradas neste estudo suportam, ainda, que tanto a mensuracao a custo
historico, quanto a valor justo dos ativos biologicos, apresentaram-se relevantes para o mercado
de capitais brasileiro. Adicionalmente, ressalta-se que a substituicao do custo historico pelo valor
justo na mensuracao de tais ativos foi benéfica para o mercado, do ponto de vista informacional,
uma vez que a diferenca entre a estimativa do mercado a valor justo e os nimeros contabeis foi
inferior comparado a mensuracdo a custo histérico. De fato, ja havia um indicativo a respeito
desse resultado, pois o custo historico, com o passar do tempo, é suscetivel de ndo refletir a
capacidade do beneficio econdémico do bem.

Em suma, os resultados da pesquisa evidenciam que a mudanca na base de mensuracéao
dos ativos bioldgicos causou aumento estatisticamente significativo nos valores do patriménio
liquido, assim como nos proprios saldos de tais ativos. Além disso, as evidéncias sustentam que
tal mudanca acrescentou relevancia a informacédo contabil, no contexto de mercado de capitais.

As evidéncias aqui apresentadas se limitam a amostra estudada, ao periodo 2008 e 20009,
e a metodologia empregada. Sendo assim, tais resultados ndo podem ser generalizados para as
demais companhias. Contudo, sugere-se para futuras pesquisas a ampliacdo da amostra aqui
estudada e a ampliacdo do estudo para outros ativos, tais como propriedades para investimentos,
instrumentos financeiros, dentre outros.
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ANEXO - Empresas da Amostra da Pesquisa

Ordem Empresa Segmento
1 Battistella Holding Diversas
2 Brasilagro Agricultura
3 Ceee-D Energia Elétrica
4 Celul Irani Papel e Celulose
5 Cosan Actcar e Alcool
6 Duratex Madeira
7 Encorpar Fios e Tecidos
8 Eucatex Madeira
9 Fab C Renaux Fios e Tecidos
10 Ferbasa Siderurgia
11 Fibria Papel e Celulose
12 Itausa Holding Diversas
13 JBS Carnes e Derivativos
14 Karsten Fios e Tecidos
15 Klabin S/A Papel e Celulose
16 Marfrig Carnes e Derivativos
17 Minerva Carnes e Derivativos
18 Randon Part Material Rodoviario
19 Rasip Agro Agricultura
20 Sdo Martinho Aclcar e Alcool
21 SLC Agricola Agricultura
22 Suzano Papel Papel e Celulose
23 Trevisa Transp. Hidirviario
24 V-Agro Agricultura
25 WLM Ind Com Material Transporte
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