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Resumo

Este estudo analisa em que medida a mensuracao de ativos monetarios € ndo monetarios a valor
justo se associa as praticas de gerenciamento de resultados em empresas do setor agricola
listadas na B3. Com base nos pressupostos da Teoria Institucional e da Teoria da Legitimidade,
argumenta-se que a ado¢do do valor justo nao ¢ apenas um fendmeno técnico-normativo, mas
também resultado de pressdes coercitivas, normativas ¢ miméticas que atravessam o campo
organizacional contabil e financeiro. A amostra ¢ composta por quatro empresas agricolas, com
dados anuais individuais no periodo de 2012 a 2021, obtidos na CVM e na base Economatica®.
O gerenciamento de resultados ¢ estimado pelos Modelos de Jones (1991) e Jones Modificado
(Dechow, Sloan & Sweeney, 1995), enquanto a mensuracao a valor justo € operacionalizada
por um indice de ativos avaliados a valor justo e pelas dummies associadas aos Niveis 1, 2 ¢ 3
do CPC 46 (NBC TG 46). Os dados sao organizados em painel e estimados por regressao linear
multipla, com selecdo de modelo via testes de Chow (1960) e Hausman (1978). Os resultados
indicam que o Nivel 2 de mensuragdo exerce influéncia positiva e estatisticamente significativa
sobre o gerenciamento de resultados, sugerindo que entradas observaveis, mas ja mediadas por
modelos ou mercados menos ativos, ampliam o espaco discriciondrio dos gestores. Em sentido
oposto, o tamanho da empresa apresenta relagdo negativa com o gerenciamento de resultados,
indicando que companhias maiores tendem a suavizar menos seus lucros. O indice agregado
dos ativos mensurados a valor justo mostra baixa significancia explicativa no modelo. Esses
achados refor¢am que o valor justo, longe de ser um mecanismo neutro de mensuragdo, se
converte em um locus privilegiado de escolhas discricionarias, com implicagdes para a
qualidade da informacgdo contabil, a transparéncia e a governanga das empresas agricolas
inseridas em mercados de capitais.
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1 Introducao

A Teoria Institucional, em suas formulagdes contemporaneas, sustenta que as
organizagdes nao respondem apenas a estimulos econdmicos e tecnoldgicos, mas também a
normas, regras formais, crencas e valores que estruturam o campo organizacional. A adog¢do de
praticas contabeis, a escolha de bases de mensuracdo e a apresentacdo das demonstracdes
financeiras nao constituem decisdes técnicas neutras; configuram respostas a pressoes
coercitivas, normativas e miméticas voltadas a producdo de legitimidade, a reducdo de
incertezas e a sinalizacdo de conformidade perante reguladores, investidores, auditores e
stakeholders.

Nesse contexto, a internacionalizacao das normas contabeis, com a difusdo das Normas
Internacionais de Relatério Financeiro (IFRS) e sua incorporagdo ao ambiente brasileiro via
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), reconfigurou a mensuragdo € a comunicagao do
desempenho empresarial. A informacao contabil passa a assumir carater transnacional, devendo
transmitir a investidores locais e estrangeiros mensagem relativamente homogénea sobre risco,
retorno e posicao patrimonial. A harmonizagdo, entendida como redugdo da variabilidade de
praticas, substitui a fragmentagdo anterior, ainda que sem padronizacao juridica estrita.

Diferentemente da norma juridica, dotada de coercitividade estatal direta, a norma
contabil surge como orientagao técnico-profissional principioldgica, dependente de legitimagao
que envolve orgdos reguladores (como CVM e Banco Central) e o campo profissional. Sua
“autoridade substantiva” — a capacidade de gerar conformidade efetiva — resulta do
reconhecimento estatal, da aceitagdo pelos preparadores e de san¢des simbolicas ou econdmicas
associadas ao descumprimento.

Nesse cenario, a ascensdo do valor justo (fair value), especialmente a partir do CPC 46
(NBC TG 46), representa deslocamento relevante em relagao ao custo historico. Definido como
0 preco que seria recebido pela venda de um ativo ou pago pela transferéncia de um passivo em
transagdo ordenada entre participantes do mercado na data de mensuracao, o valor justo enfatiza
alogica de “prego de saida”. Embora associado ao aumento da relevancia informacional, amplia
0 espago para julgamentos e modelos de avaliacdo, sobretudo em mercados imperfeitos ou
iliquidos — como no setor agricola. A hierarquia de entradas do CPC 46 (Niveis 1, 2 e 3)
evidencia que, quanto maior a distdncia de pregos observaveis, maior a necessidade de
julgamento subjetivo e o potencial de usos oportunistas.

Nesse horizonte critico, Bougen ¢ Young (2012) argumentam que o valor justo,
especialmente quando baseado em inputs ndo observaveis, apoia-se em “uma panoplia de
suposicoes adicionais” e em uma “visao idealizada dos mercados”, frequentemente dissociada
das condi¢des reais de liquidez e estrutura competitiva.

Para esses autores, o valor justo ndo deve ser compreendido exclusivamente como um
espelho do mercado, mas como constru¢do imaginada, produzida por convengdes profissionais,
modelos e expectativas. Nesse sentido, “precos e mercados imaginarios” nao sao uma falha do
sistema, mas parte constitutiva de sua logica performativa: o que se imagina, por quem e com
qual finalidade molda a proépria realidade representada (Bougen; Young, 2012, p. 390).

E nesse ponto que o debate se aproxima do gerenciamento de resultados. A literatura
sobre earnings management demonstra que gestores podem explorar a flexibilidade das normas
— inclusive as baseadas em principios — para suavizar lucros, antecipar ou postergar receitas e
despesas ou ajustar resultados conforme metas contratuais e pressoes do mercado de capitais.
A mensuragdo a valor justo, sobretudo quando dependente de modelos ou mercados pouco
liquidos, constitui espago privilegiado para escolhas discriciondrias.

No caso das empresas agricolas brasileiras, a questdo assume relevancia particular.
Trata-se de segmento intensivo em ativos sensiveis a pregos de mercado e a condigdes
bioldgicas, como ativos biologicos, propriedades para investimento rural e instrumentos
financeiros vinculados a comercializagdao da produ¢ao. Simultaneamente, essas empresas estao

www.congressousp.fipecafi.org



2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice
USP International

Conference on Accounting
cada vez mais expostas ao mercado de capitais e a adocdo plena das I[FRS. A combinagao entre
volatilidade econdmica e dependéncia de medidas baseadas em valor justo cria terreno propicio
a articulag@o entre incentivos econdmicos e pressoes institucionais na constru¢do do resultado
contabil.

Diante desse quadro, formula-se o seguinte problema de pesquisa: qual a influéncia
decorrente da mensuracio de ativos monetarios e nao monetarios a valor justo sobre o
gerenciamento de resultados em empresas agricolas listadas na B3?

O objetivo geral é analisar em que medida a mensuracido a valor justo de ativos
monetarios e ndo monetarios se associa as praticas de gerenciamento de resultados em
empresas do setor agricola listadas na B3, no periodo de 2012 a 2021, a luz da Teoria
Institucional e da Teoria da Legitimidade.

A contribuicdo do estudo ¢ dupla. No plano teorico, articula valor justo e earnings
management a Teoria Institucional, enfatizando a dimensao socioldgica das escolhas contdbeis
em setor estratégico para a economia brasileira e os territdrios rurais. No plano empirico,
apresenta evidéncias de que a hierarquia do valor justo, especialmente o Nivel 2, associa-se ao
gerenciamento de resultados, indicando a necessidade de maior atencao regulatoria e de
auditoria sobre os julgamentos envolvidos na mensuracdo de ativos no agronegocio.

2 Referencial Teorico
2.1 Teoria Institucional e Teoria da Legitimidade

A Teoria Institucional sustenta que as organizagdes ndo respondem exclusivamente a
incentivos econdmicos, mas também a um conjunto de normas, valores e expectativas
socialmente construidas, que moldam o que ¢ percebido como comportamento adequado,
racional ou aceitavel. Carpenter e Feroz (2001) destacam que escolhas contabeis, tanto no setor
publico quanto no setor privado, sdo profundamente influenciadas por estruturas institucionais
que conferem coeréncia social as praticas adotadas. Covaleski e Dirsmith (1988) enfatizam que
a institucionalizag¢@o ocorre quando certas formas organizacionais e padrdes de agdo passam a
ser tomados como “dados”, isto €, como regras implicitas de conduta que orientam decisdes
sem necessidade de constante justificagdo.

Nesse processo, as organizagdes buscam legitimidade, entendida como o alinhamento
entre suas praticas e as expectativas normativas do ambiente externo. Meyer e Rowan (1977),
em sua formulagdo cldssica, argumentam que as organizacdes frequentemente adotam
estruturas e procedimentos formalmente valorizados ndo necessariamente por sua eficiéncia
técnica, mas porque tais praticas funcionam como mitos institucionalizados que refor¢gam
credibilidade, estabilidade e aceitacdo social. Assim, o comportamento organizacional ¢
mediado por pressdes coercitivas (derivadas de regulagdes formais), normativas (associadas a
profissdes, conselhos e comunidades epistémicas) e miméticas (decorrentes da incerteza que
leva a imitacao de praticas legitimadas), conforme proposto por DiMaggio e Powell (1983).

A adocdo e difusdo de normas contabeis, sobretudo em contextos de harmonizacao
internacional, constituem um caso paradigmatico de resposta institucional. Carpenter e Feroz
(2001) demonstram que escolhas contdbeis, como a adocdo de GAAP nos estados norte-
americanos, decorrem tanto de incentivos econdmicos quanto da necessidade de sinalizar
responsabilidade fiscal, confiabilidade e alinhamento as expectativas de auditores, analistas,
reguladores e investidores. Dacin (1997) complementa ao afirmar que organizagdes estao
inseridas em sistemas interdependentes de processos econdmicos, institucionais e ecologicos,
de modo que decisdes contabeis sao simultaneamente moldadas por mecanismos de competi¢ao
de mercado e por demandas de conformidade social.
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A Teoria da Legitimidade, frequentemente articulada a Teoria Institucional, aprofunda
essa compreensao ao tratar a contabilidade como um dispositivo simbolico que permite as
organizagdes demonstrar conformidade as normas sociais vigentes. Conforme Suchman (1995),
a legitimidade representa a percepcao de que agdes organizacionais sdao desejaveis ou
apropriadas dentro de um sistema social construido de valores e crengas. No campo contabil,
essa perspectiva explica por que determinadas escolhas de mensuragdo, como a adog¢ado do valor
justo ou praticas de evidenciagdo ampliada, sdo mobilizadas ndo apenas por motivos técnico-
informacionais, mas como mecanismos de gestdo das percepgoes de stakeholders,
especialmente em setores expostos a escrutinio publico ou volatilidade informacional.

Em sintese, a articulagdo entre Teoria Institucional e Teoria da Legitimidade revela que
praticas contabeis ndo emergem exclusivamente como respostas técnicas, mas como estratégias
de adequacao a pressdes sociais, profissionais e regulatorias, operando simultaneamente como
instrumentos de representacdo econdmica e como artefatos simbdlicos que sustentam a
credibilidade organizacional. Essa perspectiva € particularmente relevante para o setor agricola,
no qual volatilidade, ciclos de preco e escrutinio de investidores intensificam a importancia da
conformidade institucional para a constru¢do de confianga e estabilidade no mercado.

2.2. Regulacio na perspectiva da Teoria Institucional

Na perspectiva da Teoria Institucional, a regulacdo ndo se limita a imposicao de regras
formais, mas constitui um processo social mais amplo, no qual determinadas praticas, padroes
técnicos e estruturas de autoridade alcancam aceitacdo generalizada e passam a ser percebidas
como apropriadas, necessarias ou inevitaveis. Institui¢des, nesse sentido, ndo sdo apenas
normas legais, mas arranjos sociopoliticos que adquirem estabilidade por meio da
internalizagdo coletiva e da legitimagdo simbolica. Essa compreensdo destaca que praticas
contabeis e regulatdrias emergem de processos historicos marcados por disputas de poder,
assimetrias informacionais e diferentes capacidades de influéncia dos atores no campo
organizacional.

A literatura institucional contemporanea tem empregado categorias como ‘“‘atores
dominantes” e “atores marginais” para descrever como diferentes agentes ocupam posicoes
assimétricas no espaco de poder. Alon e Dwyer (2016) discutem que atores dominantes
normalmente detém centralidade estrutural, redes de comunicagdo amplas e maior capacidade
de impor ou difundir expectativas normativas. Atores marginais, por outro lado, possuem menor
acesso a recursos € canais institucionais, exercendo influéncia limitada sobre a configuragao
das regras e praticas em vigor. Essas posi¢cdes ndo sdo estaticas: variam conforme periodos de
estabilidade, de crise ou de reconfiguragdo institucional.

Djelic e Quack (2003) avancam esse debate ao propor um modelo bidimensional de
mudanga institucional (o modelo D&Q), estruturado em dois eixos: (i) centralidade
institucional, que distingue atores dominantes e periféricos, e (ii) escopo geografico de atuacao,
que diferencia atores nacionais, estrangeiros € transnacionais. Essa tipologia permite
compreender como diferentes categorias de agentes participam e influenciam processos de
transformagdo institucional, especialmente em contextos de globalizagdo regulatdria. Atores
domésticos dominantes tendem a preservar configuragdes institucionais durante periodos de
estabilidade, mas podem tornar-se promotores ativos de mudanga em momentos criticos. Ja
atores transnacionais, frequentemente moldados por arquiteturas regulatorias externas a seus
paises de origem, tendem a atuar como vetores de transformacdo, introduzindo novos
referenciais normativos, praticas e discursos legitimadores (Djelic & Quack, 2003).

No campo contabil, essa dindmica ¢ particularmente evidente. A evolucao das normas,
dos padrdes de mensuracdao e das praticas de divulgacdo ocorre dentro de uma arquitetura
financeira internacional complexa, influenciada por organismos reguladores, organismos
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profissionais, investidores institucionais e mercados globais de capitais. Como observam Alon
e Dwyer (2016), a contabilidade contemporanea opera em um meta-nivel de regulagdo, no qual
atores transnacionais, como [ASB, IFAC, grandes firmas globais de auditoria e instituigdes
multilaterais, desempenham papel decisivo na difusao de modelos normativos que ultrapassam
fronteiras e moldam expectativas técnicas e sociais no nivel nacional. Assim, a regulacdo
contabil ndo ¢ simplesmente recebida por paises e organizacdes, mas reinterpretada e negociada
dentro de campos institucionais marcados por disputas, assimetrias de poder e diferentes
estratégias de legitimagao.

2.3. Valor justo contabil

A legitimidade institucional pode ser compreendida como “uma condig¢do que reflete a
consonancia percebida com regras e leis relevantes, apoio normativo ou alinhamento com
estruturas cultural-cognitivas” (Scott, 2008, p. 59—60 apud Georgiou & Jack, 2011, p. 313).
Suchman (1995) enfatiza que, embora percebida como objetiva, a legitimidade ¢ construida por
interpretagdes socialmente mediadas. Nesse sentido, a contabilidade opera como sistema de
crengas, métodos e valores que, ao serem amplamente aceitos, definem o que ¢ considerado
comportamento econdmico racional ou apropriado (Richardson, 1987). Ao vincular valores
sociais a acdes econdmicas, as praticas contabeis contribuem para a legitimagao organizacional
(Georgiou & Jack, 2011) e influenciam a racionalidade percebida no processo decisério (Meyer
& Rowan, 1977).

Essa discussdo ¢ central no debate sobre o valor justo (fair value accounting — FVA).
Mitchell, Agle e Wood (1997) observam que a disputa sobre bases de mensuragdo envolve nao
apenas aceitabilidade técnica, mas quem e o que ¢ legitimado. Ao representar ativos e passivos,
a contabilidade ndo apenas descreve, mas produz determinada visdo da realidade econdmica
(Hines, 1988). O valor justo, portanto, nao ¢ atributo puramente técnico, mas pratica
socialmente construida que produz efeitos de verdade no campo econdmico.

A tradicao filosofica ja relacionava valor, justica e proporcionalidade. Aristoteles
distinguiu valor de uso e valor de troca, conectando-os a justica distributiva e corretiva
(Sanchez-Serna & Arias-Bello, 2012). O “justo-meio” aristotélico pode ser entendido como
protoformulacao do valor justo, associando equivaléncia econémica e equilibrio moral. Macedo
Junior et al. (2008) ressaltam que justica, para Aristoteles, € inseparavel da proporcionalidade.
Adam Smith retomou esse debate ao associar o “valor justo de mercado” a justica distributiva
e a eficiéncia competitiva (Donleavy, 2019).

A literatura contemporanea destaca as dimensdes sociais e politicas do valor justo.
Hopwood (1983, 1987) argumenta que praticas contabeis moldam e sdo moldadas por relagdes
sociais. Power (1994, 1997) mostra que sistemas de mensuragdo funcionam como “rituais de
verificacao”, construindo aparéncias de objetividade e reforcando legitimidade em contextos
de incerteza. Miller e Rose (1990) tratam a contabilidade como tecnologia de governo, ao criar
dispositivos de visibilidade e controle.

O wvalor justo assume significado social ao traduzir volatilidade de mercados e
expectativas de investidores em numeros dotados de autoridade. MacKenzie (2008) e Callon
(1998) demonstram que modelos de valoragdo ndo apenas descrevem mercados, mas os
performam. A hierarquia do valor justo, especialmente os niveis 2 e 3, dependentes de inputs
ndo observaveis, evidencia essa dimensdo social ao incorporar julgamentos e convengdes as
representacoes financeiras.

Assim, a interse¢do entre valor justo e teorias sociais permite compreender a
mensuragao contabil como pratica institucionalizada que produz significados, influencia
percepcdes de risco e molda a relag@o entre organizagdes, mercados e sociedade. Em setores de
alta volatilidade, como o agricola, o valor justo ndo apenas reporta oscilagdes, mas também
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constrdi narrativas de transparéncia e racionalidade que influenciam investidores, reguladores
e demais stakeholders.

2.4 Agronegdcio, financeirizacio e territorios rurais

A expansao recente do agronegocio brasileiro, especialmente por grandes corporagdes
com acesso ao mercado de capitais, tem sido interpretada pela sociologia rural como parte de
um processo mais amplo de financeirizagao da agricultura e da terra. Nessa dinamica, terra,
producao agricola e contratos da cadeia agroalimentar deixam de ser apenas meios de producao
€ passam a operar como ativos estratégicos de valorizacdo financeira, articulando fundos,
bancos, seguradoras e investidores institucionais em escala global. No caso brasileiro, Sauer e
Borras Jr. (2016) e Oliveira (2016) mostram que a financeirizagdo se entrelaga a concentragao
fundiaria, & expansdo de monoculturas e a reconfiguracdo da governanca territorial, com
impactos sobre a estrutura agraria e as tensdes socioambientais.

No plano internacional, a literatura indica que derivativos de commodities, fundos de
terras e veiculos especializados transformam a agricultura em ativos negocidveis. A gestao
passa a ser orientada por expectativas de retorno, métricas de risco e estratégias de hedge,
muitas vezes dissociadas dos ciclos produtivos. Clapp e Isakson (2015) argumentam que a
interpenetracdo entre financas e sistemas alimentares amplia a volatilidade de precos e
reposiciona atores financeiros na definicdo dos rumos da agricultura global. Ouma (2016)
demonstra que a incorporacao da terra aos circuitos financeiros produz novas territorialidades
governadas por mercados de ativos, enquanto Fairbairn (2017) evidencia que o farmland
tornou-se classe global de investimento, descrita como “ouro com rendimento”.

Tais processos sao mediados por praticas de mensuragao e reporte contabil. A valoracao
recorrente de terras, ativos bioldgicos e instrumentos financeiros agricolas — frequentemente
a valor justo — converte esses elementos em ativos comparaveis e negociaveis, facilitando sua
incorporacdo a portfolios e estratégias de securitizagdo. A literatura dos estudos sociais das
finangas sustenta que modelos de precificagdo e técnicas de mensuracao nao apenas descrevem
mercados, mas contribuem para performa-los (MacKenzie, 2008; Callon, 1998). Assim, o valor
justo aplicado a ativos agricolas ndo ¢ mera escolha técnica, mas dispositivo que participa da
constru¢do de um campo de investimentos sobre territdrios rurais.

A sociologia rural também evidencia a coexisténcia tensa entre o agronegocio
financeirizado e formas de agricultura camponesa e familiar. Van der Ploeg (2013) argumenta
que a agricultura camponesa opera com logicas proprias de uso da terra, manejo do risco e
reproducdo social, frequentemente incompativeis com a temporalidade e as exigéncias de
retorno do capital financeiro. A centralidade de grandes grupos empresariais listados em bolsa
— intensivos em ativos a valor justo e expostos a investidores globais — tende a reforcar
assimetrias de poder, contribuindo para padrdes de desenvolvimento rural orientados a escala
empresarial e as cadeias exportadoras.

Nesse contexto, o presente estudo dialoga com a sociologia rural ao examinar como a
mensuragdo a valor justo, em empresas agricolas listadas na B3, articula-se a praticas de
gerenciamento de resultados. Embora o foco empirico recaia sobre modelos econométricos
aplicados as demonstragdes financeiras, o problema de fundo ¢ sociologico: compreender como
dispositivos contabeis — como o valor justo e sua hierarquia de inputs — participam da
constru¢do de narrativas de desempenho, risco e solvéncia que orientam fluxos de capital ao
agronegdcio corporativo, influenciando trajetérias de desenvolvimento nos territérios rurais €
implicagdes para concentragdo fundiaria, dindmica produtiva e disputa por recursos naturais.
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2.5 Estudos anteriores sobre IAS 41, valor justo e gerenciamento de resultados

A literatura internacional sobre a aplicacdo da IAS 41 e a mensuracao a valor justo de
ativos biologicos converge para um ponto central: a norma institui um regime de avaliagdo
fortemente dependente de estimativas, inputs ndo observaveis e modelos internos, ampliando a
relevancia informacional e o espago para discricionariedade gerencial. Tal argumento dialoga
com a perspectiva institucional previamente discutida, segundo a qual a contabilidade ¢ pratica
socialmente construida, sujeita a pressdes normativas, miméticas e coercitivas, sobretudo em
ambientes volateis, como o agronegdcio.

He, Wright e Evans (2021), no contexto australiano, demonstram que os agricultural
gains — ganhos decorrentes da variagdo do valor justo de ativos bioldgicos — podem ser
utilizados para suavizagdo de lucros quando o desempenho preliminar estd abaixo das
expectativas de mercado. O comportamento ¢ mais evidente em ativos classificados no nivel 3
da hierarquia do valor justo, reforcando o vinculo entre subjetividade, mensuragdo e
gerenciamento de resultados. Observa-se ainda que, embora conselhos evitem usar tais ganhos
para remuneragdo variavel, ndo restringem seu uso oportunista, sugerindo legitimagdo formal
coexistindo com instrumentalizagao gerencial.

No Brasil, Menezes da Silva, Nardi e Ribeiro (2015) identificam evidéncias
convergentes: empresas com maior propor¢ao de ativos a valor justo apresentam maior
assimetria entre ganhos bioldgicos e resultados operacionais. Em mercados emergentes, com
menor liquidez e enforcement regulatorio potencialmente menos intenso, amplia-se o espago
para escolhas discricionarias, conforme antecipado pelo institucionalismo sociologico.

Cavalheiro, Gimenes e Binoto (2018), ao examinarem o setor sucroenergético brasileiro,
mostram que o valor justo ¢ percebido como necessario — pela convergéncia as IFRS — e
problematico, diante da auséncia de mercados ativos e da dependéncia de premissas subjetivas.
A ambiguidade evidencia que normas globalmente legitimadas exigem adaptacdes locais,
arbitragem interpretativa e uso intensivo de modelos internos, ampliando a variabilidade dos
resultados.

No contexto europeu, Huffman (2018) demonstra que a relevancia informacional da IAS
41 depende da ancoragem em mercados observaveis ou da qualidade dos disclosures. Quando
ha uso intensivo de inputs ndo observaveis, o valor justo tende a refletir predominantemente
julgamentos gerenciais, reduzindo sua capacidade informativa.

Silva, Nardi e Ribeiro (2015), analisando 31 empresas brasileiras entre 2010 ¢ 2012 e
utilizando os modelos Jones Modificado, Teoh, Welch e Wong (1998) e KS, ndo encontraram
diferencas estatisticamente significativas nos accruals discricionarios. Contudo, verificaram
que ativos bioldgicos mensurados ao custo apresentaram menor evidéncia de gerenciamento de
resultados, indicando que o método de mensuracao influencia incentivos contéabeis.

Por fim, Vladu (2013) problematiza o potencial do valor justo para induzir praticas
enganosas, sobretudo em contextos com fraca cultura de governanca. Destaca a tensdo
estrutural entre maior relevancia informacional e maior vulnerabilidade a manipulagdes,
especialmente em empresas intensivas em ativos bioldgicos de ciclo longo — caracteristica
tipica de companhias agricolas listadas.

Em conjunto, os estudos indicam que a IAS 41/CPC 29 nao opera apenas como técnica
contabil, mas como dispositivo institucional que reorganiza incentivos, redefine métricas de
desempenho e amplia o papel do julgamento profissional. A mensuracao a valor justo participa,
assim, da constru¢do de narrativas de desempenho, risco e solvéncia que orientam decisdes de
investidores e reguladores.

Nessa linha, a presente pesquisa insere-se nessa agenda ao investigar, no caso das
empresas agricolas listadas na B3, se a hierarquia de inputs do CPC 46 estd associada as praticas
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de gerenciamento de resultados, articulando a literatura sobre subjetividade do valor justo,
governanga corporativa e performatividade das métricas contabeis.

3 Metodologia

Quanto aos meios, foi realizada uma pesquisa documental em relatérios contabeis e
dados financeiros, das empresas que operam na B3, utilizou-se uma regressao linear multipla
com o objetivo de estimar os valores da varidvel dependente selecionada nessa pesquisa, com
base nos valores conhecidos ou fixados das varidveis independentes e/ou de controle (Corrar;
Paulo; Dias Filho, 2011), caracterizando-se uma pesquisa explicativa.

O modelo econométrico baseou-se nos modelos desenvolvidos por Jones (1991) e Jones
Modificado (1995). A versao modificada do modelo desenvolvido por Jones (1991) exibe o
maior poder na detec¢do do gerenciamento de resultados (Dechow; Sloan; Sweeney, 1995).

Os dados foram coletados nas Notas Explicativas e Demonstragdes Contabeis das
empresas listadas na B3, conforme o checklist (Tabela 1), os Valores Justos do Ativos —
Instrumentos Financeiros, Ativos Bioldgicos, Investimentos e Propriedade para Investimentos
— ¢ seus Niveis. As informagdes contabeis sdao as individuais, excluidas as Demonstragoes
Consolidadas, e o periodo abrangido foi 2012 até 2021.

Os demais dados foram extraidos do pacote de dados Economéatica®, no tempo de dez
anos (Tabela 2). As variaveis da coleta foram Gerenciamento de Resultados, varidvel
dependente, Indice do Valor Justo, Alavancagem, Liquidez Corrente, Liquidez Geral,
Endividamento, ROE e Tamanho da Empresa, variaveis independentes e de controle,
compondo a Equagdo Econométrica.

Para as escolhas dos Niveis, averiguou-se, nas Demonstra¢des Financeiras, se havia,
explicitamente, a classificacdo direta nos Niveis nos elementos escolhidos. Caso isso nao
ocorresse, pesquisaram-se outros elementos que fossem avaliados pelo Valor Justo ou
utilizassem o Valor Justo como referéncia de comparacao. As palavras adotadas para a pesquisa
foram: Goodwill, Mais-Valia, Marca¢ao a Mercado, Valor de Mercado, Valor Justo, Nivel 1,
Nivel 2, Nivel 3, Instrumentos Financeiros, Ativos Bioldgicos, Investimentos e Propriedade
para Investimentos.

Os dados foram tabulados com o auxilio de softwares de planilhas eletronicas de
calculos matematicos e estatisticos, que geraram tabelas e graficos diagramados conforme o
modelo econométrico utilizado. Ainda, foram agrupados e codificados, utilizando-se o pacote
estatistico R 4.2.3 e a Planilha Eletronica do Excel. Nessa etapa, ocorreu a planificagao dos
niveis 1, 2 e 3, respectivamente 30, 20 e 20.

Foram analisadas as Demonstracdes Contabeis das empresas que investem na B3 e
publicam-nas na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Os dados foram coletados do pacote
de dados Economatica®. As informagdes extraidas do Economatica® foram de 10 anos, no
periodo de 2012 a2021. Da CVM, foram coletadas das Demonstra¢des Contébeis das empresas,
em especial as suas Notas Explicativas. A escolha de empresas que depositam suas
Demonstragcdes Contdbeis na CVM e tém suas agdes disponiveis na B3 teve a finalidade de
facilitacdo da obtencdo dos dados em sua completude para a consecucdo do Modelo
Econométrico.

Conforme a selec¢ao dos itens anteriormente referidos, as normas selecionadas serviram
de base para construcdo de um checklist e coleta dos dados das empresas listadas na B3. O
checklist embasou-se no CPC 46 (NBC T G 46), que enumera trés niveis de mensuragdo do
Valor Justo, quais sejam: Nivel 1; Nivel 2 e Nivel 3. Tais niveis indicam entradas observaveis
e nao observaveis em seus varios niveis de “independéncia” da entidade, recomendando ao
preparador maximizar o uso de entradas observaveis e minimizar o uso de entradas ndo
observaveis (YOUNG; BOUGEN, 2012). Para esses niveis, aplicou-se um checklist nas Notas
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Explicativas das empresas selecionadas, seguindo os requisitos da norma CPC 46 (NBC T G
46). Dentre os itens exigidos, deu-se énfase aos seguintes indicadores normativos.

Tabela 1 - Procedimentos adotados para os niveis do Valor Justo
Item 1 — sdo pregos cotados (ndo ajustados) em mercados ativos para ativos ou passivos
idénticos a que a entidade possa ter acesso na data de mensuragéo.
Item 2 — 0 mercado principal para o ativo ou passivo ou, na auséncia de mercado
NIiVEL 1 principal, o mercado mais vantajoso para o ativo ou passivo; e
Item 3 — se a entidade pode realizar uma transag@o com o ativo ou passivo pelo prego
nesse mercado na data de mensuragao.
Lei 6.404/76 — Mercado Ativo ou Mercado Vantajoso.
Item 1 — Informacdes de Nivel 2 sdo informagdes que sdo observaveis para o ativo ou
passivo, seja direta ou indiretamente, exceto precos cotados incluidos no Nivel 1.
Item 2 — Se o ativo ou o passivo tiver prazo determinado (contratual), a informagédo de
Nivel 2 deve ser observavel substancialmente pelo prazo integral do ativo ou passivo.
Informacdes de Nivel 2 incluem os seguintes:
(a) pregos cotados para ativos ou passivos similares em mercados ativos;
(b) pregos cotados para ativos ou passivos idénticos ou similares em
mercados que ndo sejam ativos;
Lei 6.404/76 — 1) o valor que se pode obter em um mercado ativo com a negociagao de
outro instrumento financeiro de natureza, prazo e risco similares.
Item 1 — Informagdes (inputs) de Nivel 3 sdo dados ndo observaveis para o ativo ou
passivo.
Item 2 — Dados ndo observaveis devem ser utilizados para mensurar o valor justo na
medida em que dados observaveis relevantes nao estejam disponiveis, admitindo assim
situagdes em que ha pouca ou nenhuma atividade de mercado para o ativo ou passivo na
data de mensuragdo. Contudo, o objetivo da mensuragdo do valor justo permanece o
mesmo, ou seja, preco de saida na data de mensurac@o do ponto de vista de participante
do mercado que detém o ativo ou deve o passivo. Portanto, dados ndo observaveis
refletem as premissas que os participantes do mercado utilizariam ao precificar o ativo
ou o passivo, incluindo premissas sobre risco (modelagdo estatistica e matematica).
Lei 6.404/76 — 2) o valor presente liquido dos fluxos de caixa futuros para instrumentos
financeiros de natureza, prazo e risco similares; ou
3) o valor obtido por meio de modelos matematico-estatisticos de precificagdo de
instrumentos financeiros.
Fonte: adaptado do CFC (2017c).

NIVEL 2

NIVEL 3

As variaveis que compdem o modelo estdo descritas na Tabela 2.

Tabela 2 - Variaveis do Modelo

VARIAVEIS CLASSIFICACAO

Gerenciamento de Resultado Dependente
Indice dos Ativos Avaliados pelo Valor Justo Independente

Alavancagem Financeira Independente - Controle

Liquidez Corrente Independente - Controle

Liquidez Geral Independente - Controle

Endividamento Independente - Controle

Tamanho Independente - Controle

ROE Independente - Controle

Fonte: elaborado pelo autor.
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O Indice dos Ativos Avaliados pelo Valor Justo ¢ composto, conforme a Tabela 3.

Tabela 3 - Variaveis do IVJ
OPERACIONALIZACAO

Logaritmo natural do Valor dos Ativos Financeiros

VARIAVEIS

Ativos Financeiros

Logaritmo natural do Valor dos Investimentos LP

Investimentos LP Avaliados pelo VJ
Avaliados pelo V]

Logaritmo natural do Valor da Propriedade para

Propriedade para Investimentos
Investimentos

Ativos Bioldgicos Logaritmo natural do Valor dos Ativos Biologicos

Fonte: elaborado pelo autor.
As variaveis do estudo tiveram a operacionalizacdo como se expde na Tabela 4.

Tabela 4 - Operacionalizacio das Variaveis
VARIAVEIS OPERACIONALIZACAO

Soma do Logaritmo natural dos Ativos Financeiros,
Ativos Biologicos, Investimentos e Propriedade
para Investimentos

Indice dos Ativos Avaliados pelo VI

Gerenciamento de Resultado Residuos do Modelo Jones Modificado (1991)

Margem de Contribuicdo
LAJIR
AC
PC
AC + ANC
PC + PNC

Alavancagem Financeira

Liquidez Corrente

Liquidez Geral

Ativos Financeiros Logaritmo natural do Valor dos Ativos Financeiros

Logaritmo natural do Valor dos Investimentos LP

Investimentos LP Avaliados pelo VJ
Avaliados pelo V]

Logaritmo natural do Valor da Propriedade para

Propriedade para Investimentos
Investimentos

Ativos Biologicos Logaritmo natural do Valor dos Ativos Biologicos

Endividamento DIVBRU
AT
Tamanho Ativo Total — Logaritmo natural
ROE Final LL
PL

Fonte: elaborado pelo autor.

Nesta oportunidade, o modelo estatistico geral é:
GRie = o + B1lV]ie + B2ALVie + B3LCie + BuLGir + BsEND; + BeTAM;¢ + B7ROE; + &
(1)

Sendo,
GRit= Gerenciamento de Resultados;

Po = Beta da empresa;
B1IVIJit = Indice dos Valores Justos dos Ativos;
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B2ALVit= Alavancagem;

B3LCit = Liquidez Corrente;
B4LGit = Liquidez Geral;

BsENDit = Endividamento;
BsTAMit = Tamanho da Empresa;
B7ROEit = Retorno sobre o PL;

&it = Erro.

Nesse modelo, ainda foram acrescentadas varidveis Dummys baseadas nos Niveis 1, 2 e
3, entradas observaveis e nao observaveis. Os indices individualizados dos ativos avaliados pelo
Valor Justo compdem o Indice do Valor Justo dos Ativos.

GRy = Bo + P1IV]it + B2N1Vjie + BsN2Vjye + BuN3Vjiye + BsALVye + BeLCir + B7LGy,
+ BgEND;y + BoTAM;¢ + B1oROE; + &
Sendo: (2)
B2N1Vjit = Nivel 1 do Valor Justo;
B3N2Vjit = Nivel 2 do Valor Justo;
B4N3Vjit = Nivel 3 do Valor Justo.

Essa ¢ a equacdo do Modelo Econométrico, que utiliza na variavel Gerenciamento de
Resultados os Modelos Estatisticos Jones (1991) e Jones Modificado (1995).

Jones (1991) introduziu um modelo que controla os efeitos das mudangas no ambiente
econdmico da empresa por meio de variagdes nas receitas e no valor dos ativos fixos,
intangiveis e diferidos. De acordo com o modelo, os acréscimos nao discriciondrios sao
estimados por meio da seguinte equacao:

NDA.. = ( 1 >+ 1<ARECit>+ Z(Dlmlnit>+
w = \ar, 4 ATy d ATy it

Onde: (3)
NDA:t = accruals ndo-discricionarios da empresa no periodo t;

AREVit = varia¢do das receitas liquidas da empresa do periodo t-1 para o periodo t,
DImlInit = saldo do ativo imobilizado, intangivel e diferido da empresa no periodo t;
ATit-1 = total do ativo da empresa no periodo t-1;

a, B1 e B2 = coeficientes estimados da regressao

&it = residuo da regressao.

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) propuseram algumas modificagdes para melhorar a
eficiéncia do modelo original de Jones. Incluiram uma varidvel de controle, que ¢ o faturamento
da empresa, para ajustar o modelo as varia¢des do tamanho da empresa. A férmula ¢ a seguinte:

NDA. = ( 1 ) (ARECit—ACRit>+ 2<D1mlnit)
= S\, ATy 4 ATie—q it

Onde: (4)
NDA: = accruals ndo-discricionarios da empresa no periodo t;

AREVit = varia¢ao das receitas liquidas da empresa do periodo t-1 para o periodo t;
ACRit = variacdo do contas a receber da empresa do periodo t-1 para o periodo t;
DImlInit = saldo do ativo imobilizado, intangivel e diferido da empresa no periodo t;
ATit-1 = total do ativo da empresa no periodo t-1;

a, B1 e P2 = coeficientes estimados da regressao;

&it = residuo da regressao.
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O TA (Accruals totais) ¢ o ajustamento da depreciagdo e amortizacao pelas devidas
variacoes dos Ativos e Passivos Circulantes, enquanto que o NDA ¢ encontrado pelos Modelos
de Gerenciamento de Resultados. O DA ¢ achado pela diferenca entre TA e NDA. Calculo dos
acréscimos discricionarios (DA): DA = TA — NDA.

Os dados foram organizados em painel, a fim de analisar a relacdo entre uma variavel
dependente e uma ou mais variaveis independentes ao longo do tempo, por envolverem a coleta
de dados repetidos em um mesmo grupo de individuos, empresas ou outras entidades ao longo
do tempo. Os testes de dados em painel utilizados sao: Chow (1960) e Hausman (1978). O
primeiro ¢ conhecido por sua contribui¢do ao método de teste de Chow em andlise de dados em
painel e usado para avaliar a existéncia de mudangas desenvolvidas em modelos de regressao,
ou seja, mudangas na relagdo entre as varidveis explicativas e a varidvel dependente em
diferentes periodos de tempo ou grupos de observagao.

O método foi usado para avaliar a consisténcia de estimadores em dados em painel e
comparar dois estimadores de modelos de regressao em dados em painel: um estimador
consistente, mas menos eficiente (estimador de efeitos fixos), ¢ um estimador menos
consistente, mas mais eficiente (estimador de efeitos aleatérios). O teste verifica se as
diferencas entre os dois estimadores sdo estatisticamente significativas, o que pode indicar que
um ou outro seja o mais adequado para o modelo em questao (Hausman, 1978).

As varidveis de controle sdo controladas em medidas de fluxo de caixa da empresa,
como o fluxo de caixa operacional, o fluxo de caixa livre e a mudanga no fluxo de caixa. Essas
medidas de fluxo de caixa sdo usadas como proxy para a capacidade da empresa de gerar fluxo
de caixa futuro e, portanto, podem explicar parte da variagdo dos accruals nao discricionarios
(Dechow; Sloan; Sweeney, 1995).

Baseado no referencial tedrico prévio e na Teoria da Legitimidade e Institucional,
relaciona-se o constructo da pesquisa na Tabela 5, elencando os objetivos e as hipoteses.

Tabela 5 - Hipoteses da Pesquisa

Objetivos

Hipoétese

Resultados Esperados

a) Investigar a relacio do
reconhecimento dos Ativos
Monetarios avaliados (RAM) a
Valor Justo e gerenciamento de
resultados (GR).

H1 — O reconhecimento dos Ativos
Monetéarios e sua Mensuracao a
Valor Justo (CPC 46) influencia no
Gerenciamento de Resultados.

Diminui a intensidade da relagao
entre a mensuragao dos Ativos
Monetarios e o gerenciamento de
resultados.

b) Investigar a relacio do
reconhecimento dos Ativos Nao-
Monetarios (RANM) avaliados a
Valor Justo e gerenciamento de
resultados (GR).

H2 — O reconhecimento dos Ativos
Nao-Monetarios e sua Mensuragao
a Valor Justo (CPC 46) influencia
no Gerenciamento de Resultados.

Diminui a intensidade da relagdo
entre a mensurac¢do dos Ativos
Nao-Monetarios e o gerenciamento
de resultados.

¢) verificar a relaciio entre o
gerenciamento de resultados e os
fatores de alavancagem liquidez,
corrente e geral, imobilizado,
intangivel, endividamento,
tamanho, lucratividade e retorno
sobre o patriménio liquido.

H3a — O GR esta relacionado com
alavancagem;

H3b — O GR esta relacionado com
a liquidez corrente;

H3c — O GR esta relacionado com
a liquidez geral;

H3d — O GR esta relacionado com
endividamento;

H3e — O GR esta relacionado com
tamanho;

H3f— O GR esté relacionado com
o retorno do patrimoénio liquido.

Espera-se uma relagdo menos
intensa entre 0 RAM ¢ RANM e as
variaveis explicativas que remetem
ao uso do Valor Justo dos Ativos
com o gerenciamento de
resultados.

Fonte: elaborado pelo autor
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O método do valor justo tem como base a avaliacdo de um ativo com base no seu valor
justo, que € o valor estimado que seria obtido se o ativo fosse vendido no momento da avaliacao.
Quando um ativo ¢ regularmente negociado em um mercado eficiente, o valor justo pode ser
diretamente obtido a partir de transacdes recentes.

No entanto, quando o ativo ndo possui um mercado eficiente, a administracao precisa
fazer suas proprias estimativas para avaliar o valor, o que pode resultar em viés. Essa situagao
cria oportunidades para a administracdo manipular os lucros, uma vez que as premissas
adotadas na avalia¢do podem ser influenciadas para atender a interesses especificos.

Portanto, ¢ fundamental garantir a integridade do processo de avaliagdo do valor justo
para evitar praticas inapropriadas e fornecer informagdes financeiras precisas e confiaveis.

4 Apresentacio e analise dos resultados
Incialmente, tem-se a estatistica descritiva das varidveis do segmento Agronegocio,

apresentada na Tabela 4. Nessa primeira etapa, executou-se no pacote estatistico R 4.2.3 e na
Planilha Eletronica do Excel, a estatistica descritiva dos dados, conforme expde a Tabela 6, a

seguir.

Tabela 6 - Estatistica Descritiva por Setor — Agro Modelos Jones e Jones Modificado

Variaveis Média Mediana DP Min Max
GR -0,0721333  -0,0298072 0,1555366 -0,491846 0,1747726
Intercepto 0,3781037 0,227165884 0,587931 -0,4094484 2,1242050
IvJ 21,786489 22,122953 11,381056 0 39,70637
N1 0,7435897 1 0,442359 0 1
N2 0,4871794 0 0,5063696 0 1
N3 0,4871794 0 0,5063696 0 1
ALA 3,0397570 1,4067994 8,1212944  -1,4339763 50,216974
LG 1,0385152 0,7554634 1,0743459 0,0639804 5,1659831
TAM 13,099949 12,829046 2,0336420 8,7089699 16,377361
ROE -35,437737 1,9566040 242,0833  -1504,2089 30,133104

Fonte: elaborada pelo autor.

Conforme o Probability (valor-p), algumas variaveis estdo acima de 0,10, logo, as
variaveis tém uma certa relevancia (significincia) no modelo econométrico, consoante as
tabelas 2 e 3.

Nessa etapa, carregaram-se as variaveis testadas na estatistica descritiva no Pacote
Estatistico R, utilizando o Modelo Econométrico proposto, ajustado apds pré-teste, de acordo
com a Tabela 7, apresentada na sequéncia, que demonstra os resultados do segmento
Agronegocio para Modelo Jones (Gerenciamento de Resultados), com dois testes em Dados em
Painel, Chow e Hausman, com trés resultados em dados Empilhados, Efeito Fixo e Efeito
Aleatorio.
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Tabela 7 - Andlise de Dados em Painel para o0 Modelo Jones Agro — periodo 2012 a 2021
Pooling (Empilhado) Efeito Fixo Efeito aleatorio
Variavel
Coef. ‘ E.P. ‘ t | Val.P | Coef. ‘ E.P. ‘ t ‘ Val. P | Coef. | E.P. ‘ t ‘ Val. P
Intercepto 1,197 0,262 4,450 <0,001* - - - - 1,197 0,262 4,570 <0,001*
Bo 0,066 0,039 -1,672 0,104 -0,098 0,052 -1,878 0,074 -0,066 0,039 -1,672 0,094
vJ 0,003 0,004 0,713 0,481 0,005 0,005 0,915 0,370 0,003 0,004 0,713 0,476
Nivel 1 -0,121 0,073 -1,664 0,106 -0,079 0,096 -0,822 0,420 -0,121 0,073 -1,664 0,096
Nivel 2 0,231 0,083 2,772 0,009* 0,283 0,101 2,806 0,010%* 0,231 0,083 2,772  0,006*
Nivel 3 1,000 - - - - - - - - - - -
Alavancagem -0,012 0,009 -1,286 0,208 -0,008 0,011 -0,721 0,478 -0,012 0,009 -1,286 0,198
Liq. Geral 0,005 0,026 0,187 0,853 -0,031 0,047 -0,657 0,518 0,005 0,187 0,187 0,852
Tamanho  -0,101 0,0201 -4,738 <0,001* -0,111 0,025 -4,423 <0,001* -0,101 -4,738 -4,738 <0,001*
Retorno 0,000 0,000 -1,475 0,150 0,000 0,000 -0,756 0457 0,000 -1,475 0,147 0,140
SQR 0,427 0,355 0,427
R? 0,538 0,590 0,538

Fonte: elaborada pelo autor.

Na Tabela 8, a seguir, tem-se o Modelo Jones Modificado (Gerenciamento de
Resultados), da mesma forma, com dois testes em Dados em Painel, Chow ¢ Hausman, com
trés resultados em dados Empilhados, Efeito Fixo e Efeito Aleatorio.

Tabela 8 - Andlise de Dados em Painel para o Modelo Jones Modificado Agro — periodo 2012 a 2021

Pooling (Empilhado) Efeito Fixo Efeito aleatorio
Variavel
Coef. ‘ E.P. ‘ t | Val.P | Coef. ‘ E.P. ‘ t | Val.P | Coef. | E.P. ‘ t ‘ Val. P
Intercepto 1,196 0,262 4,570 <0,001* - - - - 1,196 0,262 4,570 <0,001*
Bo -0,066 0,039 -1,672 0,105 -0,098 0,052 -1,878 0,074 -0,066 0,039 -1,672 0,094
Iv] 0,003 0,004 0,712 0482 0,005 0,005 0914 0370 0,003 0,004 0,712 0476
Nivel 1 -0,121 0,073 -1,664 0,106 -0,079 0,096 -0,822 0,420 -1,121 0,073 -1,664 0,096
Nivel 2 0,231 0,083 2,772 0,009* 0,283 0,101 2,806 0,010 0,231 0,083 2,772 0,006*
Nivel 3 - - - - - - - - - - - -
Alavancagem -0,012 0,009 -1,287 0,208 -0,008 0,011 -0,721 0478 -0,011 0,009 -1,287 0,198
Liq. Geral 0,005 0,026 0,189 0,853 -0,031 0,047 -0,687 0,518 0,005 0,026 0,187 0,852
Tamanho  -0,101 0,021 -4,737 <0,001* -0,111 0,025 -4,423 <0,001* -0,101 0,021 -4,737 <0.001*
Retorno 0,000 0,000 -1,476 0,150 0,000 0,000 0,757 0,457 0,000 0,000 -1,476 0,140
SQR 0,427 0,355 0,427
R? 0,538 0,274 0,538

Fonte: elaborada pelo autor
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O primeiro teste aplicado em Dados em Painel ¢ o Teste de Chow (1960). Neste,

existem duas opgoes de escolha de formato de dados, Forma Empilhada de Dados (modelo de
regressao simples) e os Dados Fixos (minimos quadrados ordinarios (OLS)). As premissas
sao apontadas na Tabela 9, a seguir.

Tabela 9 - Decisdo de Escolha dos Testes — Agro

Teste Valor-p Significado de Ho e Hi no teste Decisdo do Modelo

Rejeita H, > Empilhado .

<0,005 . . Fixo
Aceita Hi > Efeito fixo

CHOW

Aceita H, 2 Empilhado (Pooled) .

>0,005 .. . Empilhado
Rejeita H; - Efeito fixo
Rejeita H, 2> Efeito aleatorio .

<0,005 . . Fixo
Aceita H, > Efeito fixo

HAUSMAN

Aceita Ho, > Efeito aleatorio .
>0,005 L. . Aleatério
Rejeita H1 > Efeito fixo

Fonte: elaborado pelo autor.

Na Tabela 10, a seguir, percebe-se que o teste de Chow sugeriu o Efeito Fixo para o
Modelo Jones e Jones Modificado. O valor-p foi menor que 0,005. Desta forma, rejeita Ho e
aceita Hi. A preferéncia pelo Efeito Fixo sugere, no segundo momento, a aplicacdo do teste de
Hausman, com a finalidade de comparar as estimativas do modelo de efeitos fixos e 0 modelo
de efeitos aleatorios. Constatou-se que o Efeito Aleatorio foi aceito, pois, valor-p foi maior que
0,005, correspondendo a 0,991, rejeitando o Efeito Fixo.

Tabela 10 - Decisdo do Modelo de Dados em Painel para o Modelo Jones e Jones Modificado Agro — periodo

2012 a 2021
Teste Estatistica Valor-p | Decisao Significado de Ho e Hi no teste Decisao do
Modelo
Chow Fs,31= 4,512 <0,001 H, H,:Pooled vs H;: Efeito fixo
Housman ¥ = 1,627 0,991 H, H, :Efeito aleatorio vs H;: Efeito fixo Efel,to.
aleatdrio
BP - - - H, :Pooled vs H;: Aleatorio

Fonte: elaborada pelo autor.

Tanto no Modelo Jones quanto no Modelo Jones Modificado, o R-squared obteve o
valor de 0,538. Isso significa que 53,8% do Gerenciamento de Resultados ¢ influenciado pelas
variaveis do Modelo Econométrico. Duas sdo as variaveis que tém destaque no grau de
explicagdo: o Nivel 2 e o Tamanho (Tabelas 7 e 8).

O Nivel 2 influencia positivamente o Gerenciamento de Resultados (valor-p 0,006), isto
¢, quanto mais for empregado nos Ativos Avaliados a Valor Justo, maior a influéncia no
Gerenciamento de Resultados. J4 o Tamanho influencia negativamente (valor-p 0,001), ou seja,
quanto maior a empresa, menor ¢ a influéncia no Gerenciamento de Resultados (Tabelas 7 e 8).

O 1VJ, por sua vez, tem pouca influéncia no Gerenciamento de Resultados: seu
coeficiente ¢ de 0,003 e seu valor-p ¢ 0,476, ficando muito acima de 0,005 (Tabelas 6 e 7).
Nessas condi¢des, as hipdteses para o Setor Agro que se confirmam como influentes, conforme
expoe a Tabela 11, sdo:
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Tabela 11 - Hipoteses da Pesquisa no Modelo Jones e Jones Modificado — Agro

Hipéteses

Resultados Esperados

Resultados Confirmados

H1 — O reconhecimento dos Ativos
Monetarios (AM) e sua
Mensuragdo a Valor Justo (CPC
46) influencia no Gerenciamento
de Resultados.

Diminui a intensidade da relagao
entre a mensuracao dos Ativos
Monetarios e o gerenciamento de
resultados.

O Nivel 2 tem influéncia positiva
no gerenciamento de Resultados.

H2 — O reconhecimento dos Ativos
Nao-Monetarios (ANM) e sua
Mensuragdo a Valor Justo (CPC
46) influencia no Gerenciamento

Diminui a intensidade da relagao
entre a mensuracdo dos Ativos
Nao-Monetarios e 0 gerenciamento
de resultados.

O Nivel 2 tem influéncia positiva
no gerenciamento de Resultados.

de Resultados.

O Tamanho tem influéncia
negativa no gerenciamento de
Resultados.

H3a — O GR esta relacionado com
alavancagem;
H3b — O GR esta relacionado com
liquidez geral;

Espera-se uma relacdo menos
intensa GR e as variaveis
explicativas de controle que
remetem ao uso do Valor Justo dos
Ativos.

H3c — O GR esta relacionado com
tamanho;

H3d - O GR esta relacionado com
o retorno do patrimonio liquido.

Fonte: elaborado pelo autor.

De modo geral, os resultados empiricos indicam que caracteristicas estruturais das
empresas agricolas exercem influéncia relevante sobre o nivel de gerenciamento de resultados.
Em particular, observa-se que o tamanho da empresa apresenta relagdo negativa com os accruals
discricionarios estimados pelos Modelos de Jones e Jones Modificado, sugerindo que
companhias de maior porte tendem a apresentar menor propensdo ao gerenciamento de
resultados. Esse achado é consistente com a literatura que associa maior visibilidade, maior
escrutinio por parte de investidores, auditores e reguladores e estruturas de governanga mais
robustas a menores incentivos e oportunidades para praticas oportunistas de manipulacio
contdbil, especialmente em empresas listadas em mercados de capitais.

Todavia, os resultados reforgam que a adogao de normas internacionais, por si s6, ndo ¢
condi¢do suficiente para reduzir o gerenciamento de resultados. Conforme argumentam
Jeanjean e Stolowy (2008), o compartilhamento formal de regras contdbeis ndo implica
necessariamente a convergéncia de praticas, uma vez que incentivos econdmicos, contextos
institucionais nacionais e mecanismos de enforcement continuam a desempenhar papel decisivo
na conformag¢do da qualidade da informacao contébil. Nesse sentido, mesmo em ambientes de
adocdo obrigatéria das IFRS, o espago para escolhas discriciondrias permanece, ¢ pode,
inclusive, ser ampliado, quando normas baseadas em principios sao combinadas com mercados
imperfeitos e estruturas institucionais heterogéneas.

No que se refere especificamente a mensuragdao a valor justo, os achados do estudo
indicam que o Nivel 2 da hierarquia do CPC 46 exerce influéncia estatisticamente significativa
sobre o gerenciamento de resultados nas empresas do agronegocio analisadas. Esse resultado ¢
particularmente relevante, pois sugere que a discricionariedade gerencial ndo esta restrita aos
casos extremos de inputs nao observaveis (Nivel 3), mas também se manifesta em mensuragdes
baseadas em inputs observaveis indiretos, ajustados por modelos e premissas internas. Tal
evidéncia converge com a critica desenvolvida por Bougen e Young (2012), segundo a qual o
valor justo incorpora uma “pandplia de suposi¢des” que permite a constru¢do de valores
suavizados, ancorados em mercados parcialmente imaginados ou idealizados.

Esses resultados dialogam diretamente com a literatura empirica sobre ativos bioldgicos.
Silva, Nardi e Ribeiro (2015) demonstram que empresas que utilizam métodos de mensuracao
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baseados em fluxo de caixa descontado, frequentemente associados a maior subjetividade,
apresentam indicios mais elevados de gerenciamento de resultados, enquanto a mensuracao ao
custo tende a estar associada a menor discricionariedade. De modo complementar, He, Wright
e Evans (2021) evidenciam que ganhos decorrentes da mensuragdo a valor justo de ativos
biologicos sdo utilizados para suavizagdo de resultados em contextos de desempenho
econdmico adverso, especialmente quando a mensuracdo depende de inputs de menor
observabilidade.

Além disso, a significancia limitada do indice agregado de ativos mensurados a valor
justo sugere que ndo ¢ a simples presenga do fair value que explica o gerenciamento de
resultados, mas sim a forma como esse valor ¢ construido, isto €, o nivel da hierarquia de
mensuracgdo e o grau de julgamento incorporado ao processo. Esse achado ¢ consistente com
Huffman (2018), que argumenta que o valor justo so apresenta relevancia informacional quando
ancorado em mercados suficientemente observaveis e acompanhado de disclosures robustos;
caso contrario, tende a refletir predominantemente decisdes gerenciais, mais do que condi¢des
econdmicas subjacentes.

Em sintese, os resultados reforcam a compreensdo de que o valor justo, no contexto das
empresas agricolas, ndo opera como um mecanismo neutro de mensuragdo, mas como um
dispositivo institucional performativo, que amplia o espago para escolhas discricionarias em
ambientes caracterizados por volatilidade, baixa liquidez e forte dependéncia de estimativas. A
evidéncia de que o Nivel 2 da hierarquia do valor justo estd associado ao gerenciamento de
resultados sugere a necessidade de atencdo regulatoria e de auditoria ampliada, sobretudo em
setores intensivos em ativos bioldgicos, nos quais a mensuragdo contabil desempenha papel
central na constru¢do da credibilidade, do desempenho e da atratividade das empresas perante
o mercado de capitais.

5 Consideracoes Finais

O presente estudo teve como objetivo analisar a relacdo entre a mensuragao de ativos
monetarios e ndo monetarios a valor justo e as praticas de gerenciamento de resultados em
empresas agricolas listadas na B3, a luz da Teoria Institucional e da Teoria da Legitimidade.
Partindo da premissa de que a contabilidade ndo opera como técnica neutra, mas como pratica
socialmente construida e institucionalmente situada, o trabalho buscou compreender de que
modo a hierarquia de mensuragao do valor justo se articula a incentivos econdmicos, pressoes
regulatorias e estratégias de legitimacao no contexto do agronegdcio corporativo.

Os resultados empiricos indicam que o tamanho da empresa exerce influéncia negativa
e estatisticamente significativa sobre o gerenciamento de resultados, sugerindo que companhias
de maior porte tendem a apresentar menor propensdo a praticas discriciondrias. Esse achado ¢
consistente com a literatura que associa maior visibilidade, maior escrutinio externo e estruturas
de governanca mais complexas a menores oportunidades de manipulagdo contabil,
especialmente em empresas expostas ao mercado de capitais.

No que se refere & mensuracdo a valor justo, o principal achado do estudo reside na
significancia positiva do Nivel 2 da hierarquia do CPC 46 sobre o gerenciamento de resultados.
Tal evidéncia sugere que a discricionariedade gerencial ndo se restringe aos casos extremos de
inputs ndo observaveis (Nivel 3), mas se manifesta de forma relevante em mensuracoes
baseadas em inputs observaveis indiretos, ajustados por modelos e premissas internas. Essa
zona intermediaria da hierarquia do valor justo parece concentrar um espago particularmente
fértil para julgamentos gerenciais, uma vez que combina aparéncia de objetividade com elevado
grau de flexibilidade interpretativa.

Esse resultado dialoga diretamente com a critica desenvolvida por Bougen e Young
(2012), segundo a qual o valor justo incorpora uma “panoplia de suposi¢cdes” que permite a
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constru¢cdo de valores suavizados, frequentemente ancorados em mercados idealizados ou
parcialmente imaginados. Do mesmo modo, converge com as evidéncias empiricas
apresentadas por He, Wright e Evans (2021), que demonstram o uso oportunista dos ganhos
decorrentes da mensuragdo a valor justo de ativos biologicos para suavizacao de resultados,
especialmente quando o desempenho econdmico subjacente se encontra aquém das
expectativas do mercado.

A baixa significancia explicativa do indice agregado de ativos mensurados a valor justo
reforga a compreensdo de que ndo ¢ a simples adog¢do do fair value que estd associada ao
gerenciamento de resultados, mas a forma especifica como esse valor ¢ construido e
operacionalizado. Tal evidéncia estd em consonancia com Huffman (2018), ao indicar que a
relevancia informacional do valor justo depende da observabilidade dos inputs e da robustez
dos disclosures, e com Silva, Nardi e Ribeiro (2015), que apontam menor gerenciamento de
resultados quando a mensura¢do de ativos bioldgicos ocorre ao custo, em detrimento de
modelos baseados em fluxo de caixa descontado.

Do ponto de vista institucional, os resultados refor¢am o argumento de que a adogao das
IFRS, por si s0, nao ¢ condicao suficiente para reduzir o gerenciamento de resultados. Conforme
ja destacado por Jeanjean e Stolowy (2008), o compartilhamento formal de regras contabeis
ndo elimina a influéncia dos contextos institucionais nacionais, dos incentivos econémicos €
das estruturas de enforcement na conformacdo da qualidade da informagao contabil. No caso
do agronegodcio brasileiro, caracterizado por volatilidade, baixa liquidez de determinados
mercados e forte dependéncia de estimativas, o valor justo emerge como um dispositivo
institucional ambiguo: simultaneamente legitimado como pratica moderna e portador de
elevado potencial discricionario.

Em termos mais amplos, o estudo contribui para a literatura ao evidenciar que o valor
justo, especialmente em sua hierarquia intermedidria, atua como pratica performativa que ndo
apenas representa, mas produz determinadas narrativas de desempenho, risco e solvéncia. Ao
influenciar a percepg¢ao de investidores e demais stakeholders, tais praticas contabeis participam
ativamente da dinamica de financeirizagdo do agronegocio e da constru¢ao de trajetérias
especificas de desenvolvimento nos territorios rurais.
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