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Resumo

Uma das principais funcfes da Contabilidade é gerar informacfes Gteis e relevantes ao
processo decisorio das entidades. Em agosto de 2009, emitiu-se por meio da Resolu¢do CFC
1.186/2009, o Pronunciamento Técnico CPC 29 — Ativo Bioldgico e Produto Agricola, que
faz correlacdo a IAS 41 — Agriculture, passando a ser obrigatério na elaboracdo das
demonstragdes contabeis das companhias abertas. Diante disso, este estudo buscou analisar as
relacGes entre as caracteristicas de empresas de capital aberto listadas na B3, com ativo
bioldgico e produtos agricolas, e o nivel de divulgagdo das informacdes sugeridas no CPC 29.
O estudo incorporou a andlise textual das notas explicativas, um indice de evidenciacdo do
CPC 29 construido a partir da anélise de contetido dos itens de divulgacéo para o ano de 2017
e, por fim, a analise da regressdo linear multipla. A amostra foi de 19 empresas. Como
resultados, observou-se que as empresas de capital aberto listadas na B3, da amostra,
evidenciam parcialmente seus ativos bioldgicos. Percebeu-se que as empresas estudadas
avaliam quase a totalidade de seus ativos bioldgicos e produtos agricolas a valor justo e que as
elas tém variados niveis de evidenciacdo. As variaveis mais significativas estatisticamente
para explicar o nivel de divulgacdo foram participacdo do ativo biol6gico em relagdo ao ativo
total e tamanho da empresa. Isso mostra que quanto mais ativos biol6gicos maior a
preocupacdo com o compliance normativo e que empresas menores podem ser mais
transparentes, oferecendo informacgdes mais Uteis e relevantes aos seus usuarios do que as
grandes empresas. As variaveis retorno sobre os ativos e valor de mercado da companhia
também foram significativas, sustentando que a ado¢do do CPC 29 leva a uma evidenciacao
mais fidedigna do desempenho das empresas e a uma maior preocupa¢do com a sua imagem
no mercado de capitais.

Palavras chave: CPC 29, Ativos Bioldgicos e Produtos Agricolas, indice de Evidenciacao.



XVI Congresso USP de Iniciacao Cientifica em Contabilidade E\Dj -

1 INTRODUCAO

Uma das principais fun¢des da Contabilidade é gerar informacdes Uteis e relevantes ao
processo decisorio das entidades. Neste cenério, segundo Antunes, Antunes, e Penteado
(2007), a expansdo dos mercados e a globalizacdo da economia impuseram para as
organizacbes a necessidade da elaboracdo de demonstracfes contdbeis baseadas em
regulamentos e critérios uniformes e homogéneos, que culminaram com a ado¢do de um
conjunto de normas contabeis internacionais pelo International Accounting Standards Board
(IASB), denominadas de International Financial Reporting Standards (IFRS). A adoc¢édo das
IFRS foi e € necesséria para o fornecimento de informac@es Uteis sobre a performance e as
mudancas na posi¢do econémico-financeira de uma entidade, para um grande numero de
tomadores de decisdes (com destaque para acionistas e credores).

Adicionalmente, Kajimoto e Nakao (2018), e Joia e Nakao (2014) argumentaram que as
IFRS tendem a facilitar a transparéncia das entidades mundialmente, com padrdes
harmonicos. Esta normatizacdo também poderia fomentar as relacdes de negociacdes globais,
a comparabilidade, os investimentos nos mercados de capitais e a comunicagdo entre as varias
partes interessadas em um negaocio.

No Brasil, o processo de adocdo das IFRS é marcado pela criacdo, em 2005, do Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC), e pela promulgacdo das Leis n°® 11.638/2007 e
11.941/2009, que alteraram a Lei n° 6.404/1976, e objetivaram uma Contabilidade mais
detalhada, com qualidade e relevancia informacional. Hoje, o pais é amplamente adotante
destes padrdes, com muitos documentos emitidos pelo CPC que trouxeram mudancas em
areas de processos contabeis, como: ajuste a valor presente, valor justo, impairment,
participacbes em outras sociedades, instrumentos financeiros, Demonstracdo do Resultado
Abrangente, leasing, dentre outros. Para este estudo, ha a delimitacdo para a normatizacdo
inédita no pais sobre os ativos bioldgicos e produtos agricolas.

Em dezembro de 2000, o IASB emitiu a International Accounting Standards 41 -
Agriculture (IAS 41), que introduziu procedimentos especificos para a mensuracéo,
reconhecimento e evidenciacdo dos ativos biolégicos e produtos agricolas controlados por
uma entidade. Em agosto de 2009, no Brasil, foi emitido o Pronunciamento Técnico CPC 29 —
Ativo Biologico e Produto Agricola, em correlagcdo a IAS 41 — Agriculture, passando a ser
obrigatério na elaboracdo das demonstracGes contdbeis das companhias abertas. Este
documento foi revisto e atualizado em 2014/2015.

As principais mudancas para a Contabilidade no Brasil com o CPC 29 foram a adoc¢éo
do valor justo nas colheitas de culturas e na avaliagdo de animais, em detrimento da avaliacdo
pelo custo. Além disso, critérios de variacdes nos resultados, ganhos e perdas por valor justo,
e praticas de divulgagdes mais completas, se destacaram em comparacdo aos padrdes
anteriores.

Com isso, no pais, ha a visualizacdo de que o CPC 29 é aplicado, mas, com os estudos
ja realizados (Einsweiller & Fischer, 2013; Silva, Figueira, Pereira, & Ribeiro, 2013; Silva &
Rosa, 2014; Brizolla, Pletsch, Fasolin, Silva, & Rosa, 2014; Moura, 2016; Pires, Forne,
Gomes, & Nogueira, 2017; Nogueira & Pires, 2017), os autores demonstraram que héa
divergéncias nos niveis de divulgacdes das entidades e ndo uma linearidade de comunicacao
completa e desejavel. Além disso, nas investigagdes tém-se verificado que alguns fatores
tendem a influenciar a divulgacdo das companhias sobre o CPC 29, como: tamanho da
organizacdo, representatividade dos ativos bioldgicos, dentre outros fatores econémico-
financeiros.

Assim, percebe-se que a evidenciacdo do CPC 29 é variavel nas entidades e depende de
fatores que afetam as escolhas de comunicacdo completas ou incompletas. Com isso, tendo
em vista que a organizacgao pode escolher divulgar ou ndo determinadas informagoes, procura-
se compreender: Qual a relacdo entre as caracteristicas das empresas e a divulgagdo das

2



LOngresso

XVI Congresso USP de Iniciacao Cientifica em Contabilidade E\Dj -

informagdes contébeis pelo CPC 29? Objetivamente, este estudo buscou analisar as relacdes
entre as caracteristicas de empresas de capital aberto listadas na B3, com ativo bioldgico e
produtos agricolas, e o nivel de divulgagéo das informac6es sugeridas no CPC 29.

Para a justificativa desta pesquisa, considera-se, segundo Scherer, Munhoz, e Roth
(2014, p. 2), que “a atividade agricola tem grande representatividade economica no Brasil,
sendo o pais um dos maiores produtores mundiais de soja, milho, algoddo, cana-de-acucar,
gado, entre outros, com esses produtos representando parcela importante das exportagoes
nacionais”. A Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil [CNA] (2018) confirma a
seriedade do setor para economia, ao estimar que em 2017 a agricultura e 0 agronegdcio
contribuiram com 23,5% do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil. Este cenario indica a
importancia do estudo para o nivel de aderéncia de uma norma contabil especifica de uma
atividade econémica e da aplicabilidade das IFRS, além de ampliar a gama de pesquisas
relacionadas a divulgacgdo de informacdes contabeis.

Este estudo difere-se dos outros até agora realizados, ja que utiliza de trés diferentes e
complementares formas de andlise: lexical, do nivel de evidenciacdo do CPC 29 e quais
fatores estdo relacionados & quantidade de informacéo divulgada pelas empresas. Também se
mostra relevante ao estudar os dados mais recentes divulgados, ao considerar o ano de 2017.

Como contribuices, esta pesquisa visualizou que os niveis de divulgacdes nas
empresas analisadas ainda s@o insuficientes, e que sdo varidveis entre elas. Notou-se que nas
notas explicativas ha preocupacGes com a demonstracdo de contetdos sobre os ativos
bioldgicos e as evidencia¢des a valor justo. Além disso, observou-se que os fatores tamanho
da entidade, participacdo de ativos biologicos no ativo total, rentabilidade e Market-to-Book
tém associa¢Ges com o reporte do CPC 29.

A relevancia deste estudo esta para os profissionais contabeis, para as suas praticas de
divulgagdo. Ha ainda resisténcia ou desconhecimento entre contadores sobre como e 0s
porqués de divulgar as IFRS, principalmente em assuntos especificos como os do CPC 29.
Adicionalmente, esta investigacdo é relevante para 0s 6rgdos e normatizadores das IFRS no
Brasil.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Ativo Bioldgico e 0 CPC 29

No Brasil, o0 Comité de Pronunciamentos Contabeis emitiu em agosto de 2009, por meio
da Resolucdo CFC 1.186/2009, o Pronunciamento Técnico CPC 29 — Ativo Bioldgico e
Produto Agricola, que faz correlacdo a Norma Internacional de Contabilidade International
Accounting Standards 41 Agriculture (IAS 41) emitida pelo o International Accounting
Standard Board (IASB) em 2000. Esta norma introduziu procedimentos especificos para a
mensuracao, reconhecimento e evidenciacdo dos ativos biolégicos e produtos agricolas
controlados por uma entidade, passando a ser obrigatorio na elaboracdo das demonstracdes
contabeis das companhias abertas.

O CPC 29 (2009) define o ativo biolégico como um animal ou uma planta, vivos,
sujeitos aos processos de crescimento, degeneracdo, producdo e procriacdo, mudancas estas
que podem ser caracterizadas como uma transformacao biolégica. Depois disso, passam a ser
classificados como produtos agricolas, passiveis de contabilizagcdo nos estoques, conforme o
CPC 16, das companhias até a data da venda ou consumo. Martins, Gelbcke, Santos, e
ludicibus (2013) argumentam que os 6rgdos normativos contabeis justificam a elaboracdo de
em CPC especifico aplicavel aos ativos biologicos e produtos agricolas em funcao da natureza
distinta desses itens em relacdo aos demais ativos, por conta do processo desta transformacao
a eles inerente.

Esses processos de transformacdo do ativo biologico devem ser controlados pela
entidade, o que, segundo Brito (2010), podem ser caracterizados pelos cuidados sistematicos
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necessarios ao desenvolvimento destes tipos de ativos. O controle adequado do crescimento
dos ativos bioldgicos pode contribuir para a geracdo de valor ao longo do crescimento das
plantas e dos animais. Os ativos biolégicos também estdo sujeitos ao esgotamento da
capacidade produtiva e as altas flutuaces nos precos de mercado decorrentes de influéncias
econdmicas e climaticas, bem como de degradacGes devido as doencas e pragas.

Para que a entidade possa reconhecer o ativo bioldgico ou produto agricola, ela deve
adotar 0s mesmos requisitos para reconhecer um ativo de forma geral, que segundo o item 10
do CPC 29 (2009, p. 5-6) sao: “i) controlar o ativo como resultado de eventos passados; ii) for
provavel que beneficios econdmicos futuros associados ao ativo fluirdo para a entidade, e iii)
o valor justo ou o custo do ativo puder ser mensurado confiavelmente”.

Em relacdo a técnica de mensuracdo dos produtos agricolas e dos ativos bioldgicos, o
valor justo deve ser adotado, que de acordo com o CPC 46 (2012, p. 4) ¢ “o prego que seria
recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma
transacdo nao forgada entre participantes do mercado na data de mensurag¢do”. De acordo com
0 CPC 29 (2009), o produto agricola colhido de ativos bioldgicos deve ser mensurado ao
valor justo, menos a despesa de venda, no momento da colheita. J& o ativo bioldgico deve ser
mensurado ao valor justo menos a despesa de venda no momento do reconhecimento inicial e
no final de cada periodo de competéncia, exceto quando o valor justo ndo puder ser
mensurado de forma confiavel.

Brito (2010) explica que se emprega o valor justo ja que o aspecto evolutivo e a
volatilidade dos pregos provocam alteragGes no valor dos ativos bioldgicos de tal forma que o
conceito de custo historico se mostra inapropriado. Isto porque, o custo da matéria-prima e de
outros fatores de producdo nao refletem o valor atual do ativo, nem o montante de beneficios
futuros esperados da aplicacdo de recursos em cada safra ou criacdo nos seus diferentes
estagios de maturacédo e, tampouco, a remuneracdo do tempo de espera.

Também é possivel afirmar que o fato de a maioria dos ativos bioldgicos ou produtos
agricolas caracterizarem commodities facilita a sua mensuracdo com base no valor justo, em
fungdo da existéncia de mercados ativos” (Scherer, Munhoz, & Roth, 2014, p. 4).

Em resumo, com o CPC 29, é possivel evidenciar que que a ado¢do do valor justo
causou mudancas significativas no saldo dos ativos biolégicos, impactando significativamente
o Patrimdnio Liquido das companhias. As evidéncias sugerem que 0s ativos biologicos,
quando avaliados pelo custo histdrico, eram apresentados com valores subestimados pela
contabilidade. Portanto, a avaliacdo pelo valor justo foi benéfica, uma vez que se apresentou
mais proxima da estimacdo do mercado (Silva Filho, Martins, & Machado, 2013).

2.2 A divulgacéo do Ativo Biologico: A Teoria dos Stakeholders

A informacdo contabil sobre ativo bioldgico deve ser publicada em notas explicativas,
como define o CPC 29 (2009) em seus itens 40 a 57. Devem ser divulgadas de forma geral
informacdes, como: ganhos e perdas referentes as variagcdes no valor justo; descricdo de cada
grupo de ativos bioldgicos; descricdo da natureza das atividades envolvendo cada grupo de
ativos bioldgicos; mensuragdes ou estimativas ndo financeiras de quantidades fisicas de cada
grupo de ativos biologicos ao final do periodo e da producdo agricola durante o periodo;
conciliacdo das mudancas no valor contabil de ativos biolégicos entre o inicio e o fim do
periodo corrente; subvencBes governamentais, entre outros itens (Cf. Talaska & Oliveira,
2017).

Silva et al. (2013, p. 33) reforcam a ideia de que as empresas que possuem ativos
biologicos devem atender aos itens de divulgacdo do CPC 29, “ja que pelo uso de fluxos de
caixa futuros é necessario que toda informacao a respeito seja disponibilizada para analise dos
stakeholders”. Assim sendo, a informagao contabil das empresas do agronegdcio reportada se
enquadra nas premissas da teoria dos stakeholders.
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Freeman (2010) define stakeholders como aqueles que podem afetar ou ser afetados
pelas acbes de uma companhia, como acionistas, empregados, clientes, fornecedores, credores
e entidades governamentais. A teoria do stakeholder prescreve que as decisdes institucionais
sejam tomadas da melhor forma para equilibrar e satisfazer os interesses daqueles que podem
ser afetados por suas atividades. O autor também recomenda que a gestdo das organizacGes
deve levar em conta os stakeholders ao tomar decisdes estratégicas, quando se torna inviavel
maximizar o valor da empresa no longo prazo sem que esta tenha uma boa relagdo com seus
stakeholders e esteja em conformidade com as expectativas da sociedade. 1sso porque as
grandes companhias tém o poder de gerar empregos e afetar diretamente a economia e isto se
confirma quando se trata de um setor tdo importante quanto o da agricultura e do agronegécio.

De acordo com Hoque (2006), a Teoria dos Stakeholders auxilia a entender de que
forma a influéncia de diferentes agentes externos pode criar valor para as organizacdes. A
contabilidade nesse sentido assumiria a funcdo de evidenciar e mensurar diferentes aspectos
das atividades organizacionais para atender a esses usuarios diversos.

Portanto, Figueiredo, Martins, e Rodrigues (2016) mostram que apesar das empresas
tenderem a beneficiar 0s seus usuarios mais importantes, o objetivo da contabilidade é
divulgar informacgfes Gteis que permitam a cada grupo principal de usuérios fazer inferéncia
sobre as tendéncias futuras da entidade e esta deveria oferecer a todos stakeholders
informagdes que os atendesse da mesma forma subsidiando suas decisoes.

2.3 Fatores que afetam a Divulgacao de Informacg6es Contabeis: Vinculagcdo com Ativos
Biologicos

Segundo Brito (2010), informacdes contabil-financeiras incompletas ou a auséncia
delas a respeito dos ativos bioldgicos podem comprometer a analise dos stakeholders, uma
vez que estes ndo poderdo analisar a situacdo patrimonial e financeira da entidade com critério
para tomar decisfes que envolvem a continuidade do negécio com seguranca, como explica a
teoria dos stakeholders. Para que isso ndo ocorra, espera-se da contabilidade “o uso das
melhores condi¢bes possiveis para a producdo de uma informacdo que possa ser Util e
relevante ao processo decisorio de seus varios usuarios, de forma equitativa, sem privilégios
de nenhuma das partes” (Silva et al., 2013, p. 31).

Apesar disso, existem fatores que afetam as escolhas da quantidade e da qualidade da
informacdo a ser divulgada pelas empresas. Tendo em vista que a organizacdo pode escolher
divulgar ou ndo determinadas informacOes, existe um caso especial que surgiu a partir da
teoria dos jogos sobre a teoria da divulgacdo voluntaria que, segundo Dye (2001), parte da
premissa que a entidade escolhe evidenciar informacfes favoraveis e nao divulgar as
desfavoraveis. “A Teoria dos Jogos ¢ uma analise matematica de situagdes que envolvam
interesses em conflito a fim de indicar as melhores opc6es de atuagdo para que seja atingido o
objetivo desejado” (Cunha & Ribeiro, 2008, p. 4).

Sobre a divulgagdo, Verrecchia (2001) a explica em trés categorias: (i) divulgacao
baseada em associacgdo, que investiga as relagdes entre a divulgagéo e as alteragGes nas agoes
dos investidores; (ii) divulgacdo baseada em julgamento, que investiga como as organizacoes
exercem a escolha entre divulgar ou ndo uma informacéo da qual eles tenham conhecimento;
e, (iii) divulgacdo baseada em eficiéncia, que investiga qual conjunto de divulgacdo é
preferido na auséncia de conhecimento anterior da informacao.

Esta pesquisa coincide com a segunda categoria de Verrecchia (2001), divulgacao
baseada em julgamento. De acordo com Cunha e Ribeiro (2006), nesse tipo de divulgacao,
considerada voluntaria, as empresas podem optar entre divulgar ou ndo uma informacéo que
seja do seu conhecimento. Segundo as autoras, decisfes de divulgar ou ndo determinadas
informagdes ndo seriam exogenas, mas sim explicadas por determinadas caracteristicas da
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prépria companhia, tais como, porte, desempenho, pratica de governancga corporativa, dentre
outras caracteristicas.

Nessa mesma linha de raciocinio, Hendriksen e Van Breda (1999, p. 511) argumentam
que trés perguntas devem ser respondidas para que a divulgacdo seja apropriada para 0s
tomadores de decisdo. A primeira questdo é para quem ¢ feita a divulgacdo? Os autores
esclarecem que o objetivo da divulgacdo € prover informacOes para atender aos acionistas,
investidores e credores, visto que esses stakeholders tém necessidades informacionais mais
claras e definidas. As outras duas questdes seriam “qual a finalidade da informagao?” e
“quanta informagao deve ser divulgada?”. A finalidade é fornecer informagdes para a tomada
de decisdo e, em relacdo a quantidade, eles afirmam que a divulgacéo deve ser adequada, justa
e completa.

No aspecto técnico, a divulgacdo também pode ser explicada. Segundo o OCPC 07
(2014), a relevancia é baseada na natureza ou na magnitude da informagao, ou em ambas. A
informacdo sO € relevante se for completa, neutra, livre de erro, comparavel, verificavel,
tempestiva e compreensivel. Além disso, a informag&o é relevante e deve ser divulgada se sua
omissdo ou sua divulgacdo distorcida puder influenciar decisGes que 0s usuarios tomam.

Consequentemente, se ndo houver esse tipo de caracteristica, a informacdo ndo é
relevante e ndo deve ser divulgada. Assim, conforme Nogueira e Pires (2017) afirmam tal
publicacdo tem potencial para impactar na reducdo de algumas informacdes consideradas néo
relevantes publicadas sobre o0s ativos bioldgicos das companhias.

Com base nisso, configura-se para este estudo a preocupacao teorica dos stakeholders,
em divulgar informacdes para a tomada de decisdo sobre ativos bioldgicos, bem como sobre
os fatores que influenciam estas informacdes, com fundamentacGes na divulgacéo voluntaria
de Verrecchia (2001). A preocupacdo da literatura ja existe e d& fundamentos para esta
investigacao.

Para ilustrar a literatura, alguns estudos ja foram elaborados, como o de Silva et al.
(2013), que verificaram os requisitos de divulgacdo do CPC 29 a partir da analise das
demonstragfes contabeis de 2010 em empresas de capital aberto e fechado do setor de
agronegocios. Para isso, utilizaram um check list baseado no CPC 29, permitindo a
comparagdo entre as companhias abertas e fechadas por meio do teste Mann-Whitney. Nos
resultados demonstraram-se que grande parte da amostra optou pela utilizacdo do valor justo
como base de mensuragdo, mas ndo houve divulgacdo das premissas consideradas no método
adotado. Também indicaram que as empresas atenderam parcialmente aos requisitos do CPC
29 e que ndo houve diferenca estatistica em termos de divulgacgéo entre as entidades de capital
aberto e as de capital fechado.

Scherer et al. (2014) analisaram se fatores explicativos sdo associados com o grau de
atendimento as divulgacGes obrigatdrias requeridas pelo CPC 29 por meio de uma amostra de
empresas de capital aberto e fechado em 2012. Os resultados indicaram que as empresas nao
estdo evidenciando todas as informagOes exigidas pelo CPC e que as de capital fechado
apresentaram um indicador de atendimento as divulgacdes requeridas pelo CPC 29 de
58,33%, sendo superior as companhias abertas, que apresentaram 52,71% para o ano de 2012.

Moura (2016) investigou o nivel de conformidade da divulgacéo contabil requerida dos
ativos biologicos das empresas listadas na BM&FBovespa (atual B3), que apresentaram saldo
nas contas de ativos e/ou produtos agricolas em seus relatorios financeiros no periodo de 2012
a 2014. O estudo realizou anélise de regressao de dados em painel a fim de se construir um
Indicador de Divulgacédo das Informagdes requeridas pelos CPC 29 e CPC 46. Nos resultados
indicaram-se que a representatividade dos ativos bioldgicos em relacdo ao ativo total €
estatisticamente associada ao indicador de atendimento as divulgagdes requeridas para o ativo
bioldgico e que as grandes firmas de auditoria exercem influéncia nas politicas de divulgacédo
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adotadas pelos seus clientes. Adicionalmente, constatou-se ndo haver evolucdo da divulgagéo
das empresas no decorrer dos periodos analisados.

Nogueira e Pires (2017) avaliaram os principais fatores que afetam a evidenciacdo das
informacdes relacionadas aos ativos biologicos. Os resultados demonstraram que companhias
maiores tendem a apresentar um namero maior de informacdes e que entidades, cujos ativos
bioldgicos sejam mais relevantes perante o ativo total, tendem a apresentar mais dados aos
usuérios da informacéo contébil. Além disso, os autores observaram que houve um aumento
na quantidade de informacGes divulgadas pelas entidades em 2014 e 2015.

Por sua vez, Pires et al. (2017) investigaram a correlacdo entre a representatividade dos
ativos biologicos e o nivel de aderéncia ao CPC 29 - Ativo Biologico em empresas de capital
aberto listadas na BM&FBOVESPA (atual B3). Eles concluiram que nenhuma empresa
aderiu plenamente ao CPC 29 nos anos analisados. Quanto a correlacdo entre a
representatividade do ativo bioldgico e o nivel de adesdo ao CPC 29, o teste de correlagdo de
Spearman demonstrou um nivel de significancia de 0,05 para a correlacdo em 2010 e 2013,
porém, ndo ha evidéncias estatisticas de que houvesse correlacdo entre 2011 e 2012.

Einsweiller e Fischer (2013), em um estudo de caso de uma empresa do ramo de papel e
celulose, abrangendo os anos de 2009 a 2011, notaram que com a avaliagdo dos ativos
bioldgicos pelo valor justo é possivel demonstrar de maneira mais fiel a variacdo patrimonial
ocorrida em determinado periodo. Os achados da pesquisa permitiram aos autores afirmarem
que o resultado, o patrimonio liquido, e o imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro
liquido foram influenciados consideravelmente em funcéo da adogdo da mensuragdo a valor
justo desses ativos.

Brizolla et al. (2014) pesquisaram a influéncia dos indicadores financeiros (Tamanho,
ROA, ROE e Percentual dos Ativos bioldgicos em relacdo ao ativo total) sobre o indice de
divulgacdo da empresa de acordo com o CPC 29. Os resultados da pesquisa indicaram que as
variaveis independentes significativas foram tamanho e ROA. No entanto, as variveis
influenciam em sentidos diferentes, visto que o tamanho tem uma relacdo positiva, quanto
maior o tamanho, maior o indice de divulgacdo. Ja 0 ROA demonstrou uma relacdo negativa,
ou seja, conforme 0 ROA aumenta diminui o indice de divulgacéo.

Silva et al. (2018) investigaram o impacto do uso do valor justo na mensuragdo dos
ativos bioldgicos sobre as informacBes contabeis destinadas ao investidor, nas empresas
listadas na entidade Brasil, Bolsa e Balcdo (B3). Os resultados identificaram que a variacéo
provocada pela ado¢do do valor justo para mensuracao dos ativos bioldgicos se reverteu numa
melhoria dos indicadores de rentabilidade, ROE e ROA, refletindo-se numa informacéo
contabil destinada ao investidor mais confidvel, pois reflete a capacidade de geracdo de
beneficios econdmicos futuros que o ativo possui.

Com a apresentacdo da literatura, pode-se perceber, por fim, que alguns fatores existem
e podem afetar a divulgacdo em empresas com ativos bioldgicos, como: nivel de governanga
corporativa da B3, empresa de auditoria independente — Big Four (Moura, 2016),
representatividade dos ativos biologicos em relagdo ao total do ativo (Scherer et al., 2014;
Nogueira & Pires, 2017; Moura, 2016; Pires et al., 2017), tamanho da companhia (Brizolla et
al., 2014; Nogueira & Pires, 2017), retorno sobre o ativo (Brizolla et al., 2014; Silva et al.,
2018) e a vigéncia da OCPC 07 (Nogueira & Pires, 2017).

Com o exposto, torna-se possivel elaborar a proposicéo e a hipotese desta pesquisa:

P1: As empresas analisadas tendem a evidenciar as informacgGes sobre as operagdes
e eventos com ativos bioldgicos em diferentes niveis de evidenciacéo;

Hi: Ha diversos fatores que se relacionam com o nivel de divulgacdo dos ativos
biologicos em empresas de capital aberto listadas na B3.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Dados e Amostra do Estudo

A amostra inicial de dados foi composta por 20 empresas com atividades relacionadas
ao segmento primario ou ndo de capital aberto listadas no Brasil (B3), que possuiam saldos de
ativos biolégicos em 2017, por serem as informacdes mais recentes disponibilizadas. A
populacédo foi de 548 titulos de acGes de empresas listadas no software Economaética®. A
amostra final foi de 19 empresas (Tabela 1), considerando que foram retiradas as que
apresentaram dados omissos ou zerados para a construcdo do indice de Evidenciacio dos
Ativos Biologicos e para as demais variaveis. A partir da lista, procedeu-se a coleta das notas
explicativas para o ano de 2017.

Tabela 1 - Empresas que fazem parte da amostra
Biosev Duratex JBS Sao Martinho Terra Santa
Brasilagro Ferbasa Klabin SA SLC Agricola Trevisa
BRF SA Fibria Marfrig Suzano Holding WIm Ind Com
Celul Irani Itausa Minerva Suzano Papel

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados secundarios, para as variaveis no modelo quantitativo, foram coletados no
banco de dados do software Economaética®. Como varidveis explicativas foram utilizadas
para 0 ano de 2017 as variaveis de representatividade do ativo bioldgico em relacdo ao ativo
total, retorno sobre o ativo, tamanho da empresa, market-to-book, endividamento e o
compliance tributério da empresa. Além disso, é importante destacar que os dados sobre as
notas explicativas foram coletados nos sitios das empresas e na B3.

3.2 Operacionalizacdo da Pesquisa e Consideracdes Analiticas do Modelo

Na operacionalizacdo deste estudo € importante esclarecer que foram realizadas
diferentes etapas. Primeiramente, com as informacdes das notas explicativas e por meio da
pesquisa documental da amostra estudada, realizou-se uma Analise Lexical com aplicacdes de
métodos cientificos para avaliar o vocabulario dos documentos selecionados (Freitas &
Janissek, 2000). Os dados coletados foram tratados por meio do software Interface de R pour
les Analyses Multidimensionnelles de Textes et de Questionnaires - IRAMUTEQ, sendo
utilizados dois métodos de analises de dados textuais: nuvem de palavras e andlise de
similitude. Para este trabalho, foram selecionadas as partes das Notas Explicativas
relacionadas especificamente aos ativos bioldgicos e produtos agricolas de 2017 devido a sua
relevancia para a pesquisa.

Segundo Kami et al. (2016), no método nuvem de palavras, as palavras sdo agrupadas e
organizadas graficamente de acordo com a sua frequéncia, o que possibilita facilmente a sua
identificacdo, a partir de um Unico arquivo, denominado corpus, que reline 0s textos
originados pelas partes das Notas Explicativas das empresas de capital aberto que falam
especificamente sobre os ativos biologicos e produtos agricolas. Deste modo, cada parte das
Notas Explicativas caracterizou um texto, e 0 conjunto desses textos constituiu o corpus de
analise desta pesquisa. Cabe aqui ressaltar que as tabelas ndo sdo lidas pelo software
IRAMUTEQ, apenas o texto corrido.

O segundo método de andlise textual utilizado foi a analise de similitude. A anélise de
similitude se baseia na teoria dos grafos que, de acordo com Marchand e Ratinaud (2012),
possibilita identificar as coocorréncias entre as palavras e seu resultado traz indicacdes da
conexidade entre elas, auxiliando na identificacdo da estrutura de um corpus textual. A partir
disso, é possivel distinguir também as partes comuns e as especificidades em funcdo das
variaveis ilustrativas (descritivas) identificadas na analise.
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Além disso, em um segundo momento, procedeu-se a construcdo de um indice a partir
dos dados coletados que foi utilizado posteriormente como a variavel dependente, o Indice de
Evidenciacdo dos Ativos Bioldgico. Para isso, foi realizada a Anlise de Contetdo das Notas
Explicativas, verificando o nivel de Divulgacdo da Companhia em relacdo ao exigido pelo
CPC 29 por meio do Anexo A - Itens do CPC 29 Analisados na Pesquisa (Cf. Nogueira &
Pires, 2017). Para isso, foi criado um check list dos itens de divulgacdo, sendo que para cada
item analisado (Anexo A), a empresa recebia 1, caso tivesse atendido as recomendacdes de
evidenciacdo, ou 0, caso ndo tivesse atendido.

A terceira parte consistiu na utilizagdo da andlise de regressdo mudltipla, a fim de
verificar se ha fatores explicativos para justificar o que levaram as empresas da amostra a
divulgar mais informacdes sobre seus ativos bioldgicos e produtos agricolas. Como os dados
analisados referem-se a apenas 2017, utilizou-se o Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (OLS) em crosssection e foram operacionalizados com o software Eviews 10.

Segundo Nishikawa (2014), o método de estimacdo do modelo trata-se do método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), o qual procura o melhor ajuste para um conjunto de
dados tentando reduzir a soma dos quadrados das diferencas entre o valor estimado e os dados
observados.

Sendo assim, a equacdo de regressdo linear mdltipla estimada neste estudo pode ser
definida conforme a equagédo (1):

INDICE, = fy + fipartABiol; + f.ROA; + S3TAM; + f.MKT; + B.END; + S.ETR; +¢; (1)

Em que:
INDICE,;: é a varidvel dependente, representada pelo indice de Evidenciacdo dos Ativos
Bioldgicos requerida pelo CPC 29 da empresa i para 0 ano de 2017;
partABiol : é a participacdo do ativo biolégico em relacdo ao ativo total (ativo
bioldgico/ativo total) da empresa i para o ano de 2017,
R0OA;:€ 0 retorno sobre os ativos (lucro liquido/ativo total) da empresa i para o ano de 2017,
TAM:e o tamanho da empresa i para o ano de 2017 (Logaritmo Natural do total do ativo);
MKT,: market-to-book € o valor de mercado de uma empresa sobre o valor patrimonial
(Patriménio Liquido) da empresa i para 0 ano de 2017;
END,: endividamento é o passivo exigivel sobre passivo total da empresa i para 0 ano de
2017;
ETR;: Effective Tax Rate representa o compliance tributario da empresa i para o ano de 2017
(despesas de tributos sobre o lucro divididas pelo Lucro Antes dos Impostos);
£;:€ 0 erro da regressao.

Assim, espera-se encontrar as seguintes relacbes entre as variaveis dependente e
independentes (Tabela 2). Em resumo, com as varidveis abordagens operacionais, buscou-se
apresentar as diversas relagdes e explicacbes que existem para o0 CPC 29 em empresas de
capital aberto listadas na B3. A utilizagdo de varios métodos s acrescenta para uma pesquisa
mais completa.

Tabela 2 - AssociacOes esperadas entre as varidveis dependente e independentes do estudo

Sigla Descricao da Variavel Embasamento Teorico Sinal
Esperado
partABiol; Participacéo do ativo biol6gico Scherer et al. (2014); Moura (2016);
em relacdo ao ativo total Nogueira e Pires (2017), e Pires et al. +
(2017)
ROA4; Retorno sobre os ativos Brizolla et al. (2014), e Silva et al. (2018) +
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TAM; Tamanho da Empresa Scherer et al. (2014); Brizolla et al. (2014), +ou-
e Nogueira e Pires (2017)
MKT; Market-to-book Proposicéo desta pesquisa +
END; Endividamento Brizolla et al. (2014), e Nogueira e Pires +ou-
(2017)
ETR; Compliance tributéario Einsweiller e Fischer (2013) +

Fonte: Dados da pesquisa. As variaveis foram descritas anteriormente.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Andlise Textual

Neste estudo, para a analise lexical, utilizou-se a primérdio a nuvem de palavras. Pelo
método de nuvem de palavras, que agrupa as palavras e as organiza graficamente em funcéo
da sua frequéncia, os termos ativos bioldgicos e valor justo foram os que tiveram maior
frequéncia no corpus (Figura 1).

Figura 1 - Nuvem de Palavras das divulga¢des de ativos biolégicos da amostra
contzgto ativo blOlOgICO
gade 55 estimativa reconhecer

despesa @ colheita
eucalipto = mensurar periodo representar

2 formagao o ativo prem|ssa mensuracao
Svariacdo &
liquido vendautlllzar exercicio
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animal
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sas medo s stoflorestas fnagg:;:azmso
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plantio = mano vo]umesvsﬁ
terceiro madeira E §-= -
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EQ®Z
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demonstraciotera

produto

taxa_de_desconto

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na figura que as palavras estdo dispostas aleatoriamente de modo que as
palavras que mais se repetem aparecem maiores do que as outras, demonstrando, assim, seu
destaque no corpus de analise do estudo. Pode-se destacar, por exemplo, as palavras custo,
preco e mercado, que estdo ligeiramente maiores que as demais, uma vez que estdo
diretamente relacionadas ao calculo do valor justo, método que merece destaque quanto a
exigibilidade da mensuracdo, reconhecimento e evidenciagdo dos ativos bioldgicos e produtos
agricolas pelo CPC 29 para companhias abertas. Estas trés palavras possuem elevada relacdo
com o0s corpus de mais destaque na nuvem de palavras, valor justo e ativos bioldgicos.

Ressalta-se também que existe forte relacdo entre as palavras menores e as maiores, de
maior frequéncia. Esta afinidade pode ser vista entre o termo ativo bioldgico e as palavras
floresta, madeira, eucalipto e animal, todas relacionadas a descri¢do de cada grupo de ativos
bioldgicos e da natureza das atividades da entidade.

Ja num segundo momento, percebe-se que a disposi¢édo da analise de similitude (Figura
2) reforca a andlise lexical da nuvem de palavras, visto que os termos ativos bioldgicos e
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valor justo demonstraram ter alta conexidade entre si e se destacaram novamente. Isso
demonstra que as empresas estudadas avaliam quase a totalidade de seus ativos bioldgicos e
produtos agricolas a valor justo, pela forte relagdo entre esses termos, como pode ser visto na
Figura 2.

Figura 2 - Analise de Similitude dos corpus de divulgacdo analisados
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Fonte: Dados da pesquisa.

Ao termo ativo bioldgico se relacionam palavras como producéo, algodao, bovino, ave,
cana-de-agucar e novilho, demonstrando que o termo tem um carater agricola e existe nas
Notas para descrever a natureza das atividades e cada grupo de ativo biologico das
Companhias conforme exigido pelo CPC 29. Ja ao termo valor justo estdo associadas palavras
como custo, prego, ganho, mercado, fluxos de caixa, ativo e demonstragdo, evidenciando o
carater contabil do termo valor justo que deve ser divulgado nas Notas, bem como tudo o que
envolve sua mensuragéo.

4.2 Indice de Evidenciacéo do CPC 29

Para a elaboracdo do indice de Evidenciacdo do CPC 29, inicialmente aplicou-se um
check list no conteddo das Notas Explicativas das empresas de capital aberto do Brasil, que
possuiam saldos de ativos bioldgicos em 2017, com a finalidade de verificar o grau de
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atendimento as divulgacdes requeridas pelo CPC 29. Para cada item analisado (Anexo A), a
empresa recebia 1, caso tivesse atendido as recomendacdes de evidenciacao, ou 0, caso nao
tivesse atendido. A partir disso, foi calculado um percentual que evidenciava quanto cada
empresa divulgou em relacdo ao que é exigido pelo CPC 29 (Tabela 3).

Notou-se, a partir da construcdo do Indice de Evidenciagio do CPC 29, que pouco mais
de metade (51,27%) das informacOes requeridas estdo sendo realmente divulgadas pelas
empresas de capital aberto no ano de 2017, o que sugere um atendimento parcial as
divulgacbes requeridas pelo Pronunciamento, confirmando os achados dos trabalhos de
Scherer et al. (2014); Silva et al. (2013), e Pires et al. (2017). As empresas de capital aberto
que melhor divulgaram seus ativos biologicos, segundo o CPC 29, foram a BRF S/A, a Fibria,
a JBS e a Marfrig, com pouco mais de 60% de atendimento as divulgacdes requeridas pelo
Pronunciamento, além de serem as maiores companhias da amostra, mensuradas pelo
tamanho de seus ativos.

Em contrapartida, as empresas que menos se atentaram com a evidenciacdo dos ativos
bioldgicos foram a Duratex, a Ferbasa e a Trevisa, que ndo necessariamente foram as menores
empresas da amostra (de acordo com o ativo total). Em suma, percebeu-se que as empresas
tém variados niveis de evidenciagdo, isso permite a ndo rejeicdo de Pi.

Os itens mais bem evidenciados sdo os que se relacionam a descricdo dos ativos
bioldgicos, principalmente dissertativa, e se a entidade divulgou ganho ou perda decorrente do
valor justo, bem como as mensuracgdes nao financeiras dos ativos bioldgicos.

Ja os itens que ndo foram divulgados se referem as condi¢Ges ndo atendidas e outras
contingéncias associadas a subvencdo governamental e as reduc@es significativas esperadas
no nivel de subvenc¢des governamentais, além de explica¢des da razdo pela qual a mensuracdo
do valor justo se tornou mensuravel de forma confiavel quando anteriormente mensurado a
custo e o efeito da mudanca.

4.3 Fatores Explicativos do Indice

Nesta secdo, dividida em duas etapas, sdo apresentados e discutidos os resultados
encontrados com a realizacdo da pesquisa. A primeira parte refere-se a analise exploratoria
dos dados e a correlacdo realizadas no intuito de conhecer o comportamento das variaveis
utilizadas. A segunda parte apresenta os resultados da regressao linear multipla, modelada no
intuito de analisar as variaveis condicionantes do indice de Evidenciacdo dos Ativos
Bioldgicos.

4.3.1 Anélise Descritivas e Correlagdes entre as Variaveis

A principio sdo apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas na
regressdo (Tabela 4) e as correlagbes (Tabela 5) do modelo proposto. A evidenciacéo
descritiva dos dados é importante para o conhecimento da amostra e para validacdo dos
pressupostos da regressao.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas das variaveis do modelo da amostra

Variaveis Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao
INDICE 0,5127 0,5161 0,3548 0,6774 0,1053
partABiol 0,0997 0,1095 0,1795 0,0056 0,0516
ROA 1,4461 1,8483 14,5579 -9,5321 5,4648
TAM 15,7838 16,0536 18,5041 12,1356 1,7460
MKT 3,2752 1,2256 33,0569 -0,6814 7,9857
ENDV 61,9741 60,7699 116,6963 17,9860 26,0024
ETR 0,1807 0,1086 1,1067 -0,2706 0,3301

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 3 - Check list para o indice de Evidenciacio do CPC 29

gle;g gg Biosev  Brasilagro BRF SA CIErI;;JiL Duratex Ferbasa Fibria Itausa JBS Klsa;'t;in Marfrig  Minerva Masr?i%ho Agsrli_ccola Sltj'zoalgo S;;S:;) —SI—:;:Z Trevisa W(I:n(;lr:wnd % TOTAL
40 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 100,0
41 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 100,0
42.1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 100,0
42.2 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 94,74
43.1 0 1 1 1 0 0 1 0 1 0 1 0 0 0 1 1 1 0 1 52,63
43.2 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 1 63,16
46.1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 94,74
46.2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 100,0
49.1 1 0 1 1 0 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 1 47,37
49.2 1 1 0 1 0 0 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1 68,42
49.3 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 89,47
50.1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 100,0
50.2 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0 68,42
50.3 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 0 1 0 0 0 0 1 36,84
50.4 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 84,21
50.5 0 1 1 0 0 0 1 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 31,58
50.6 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 26,32
50.7 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 31,58
51 0 1 1 0 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 73,68
53 1 0 1 1 0 1 1 0 1 0 0 1 1 0 1 1 0 1 1 63,16
54.1 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 1 31,58
54.2 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 1 31,58
54.3 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10,53
54.4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 5,26
54.5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 5,26
54.6 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 10,53
56 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,00
57 1 0 1 1 0 1 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 0 0 0 47,37
57.1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 21,05
57.2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,00
57.3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,00
TO(y'I?AL 4194 4516 67,74 51,61 3548 3548 61,29 4516 67,74 48,39 67,74 48,39 5161 4516 58,06 54,84 54,84 3548 58,06 51,27

Fonte: Dados da pesquisa, segundo demonstragGes contabeis e notas explicativas.
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Nota-se que o desvio padrdo do Indice de divulgacio das empresas de capital aberto é
baixo, 0 que representa uma maior uniformidade nas informac6es acerca dos ativos biologicos
e produtos agricolas divulgadas. O atendimento as divulgacGes requeridas pelo CPC 29 é
parcial, o que reforca o que foi dito anteriormente na analise do indice e vai de encontro com
a literatura (Scherer et al., 2014; Silva et al., 2013; Pires et al., 2017).

N&o obstante, destaca-se a discrepancia entre os valores do desvio padrdo das variaveis
ROA (5,46), market-to-book (7,98) e endividamento (26,00). Estes valores elevados sugerem
que hé diferencas expressivas na rentabilidade, no valor de mercado das Companhias em
relagdo ao seu patrimonio e na composi¢do do capital de terceiros das empresas da amostra.
Além disso, na amostra, existem entidades com rentabilidades e valores de mercado variados,
alto grau de endividamento e participacdo do ativo biolégico em relacdo ao ativo total com
valores proximos. Algumas empresas apresentaram ETR baixo ou negativo. Isso se justifica
pelo fato das empresas com maior lucro antes dos impostos possuirem mais subvencdes
governamentais e recursos para desenvolverem o planejamento tributario.

Adicionalmente, em relagdo a ocorréncia de multicolinearidade e a associagdo entre as
varidveis, € apresentada a Tabela 5 com a correlacdo entre as varidveis dependente e
independentes.

Tabela 5 - Correlacdes para 0 modelo, em 2017

Variaveis INDICE PART _ABIOL ROA TAM MKT ENDV ETR
INDICE 1

partABiol 0,607695 1

ROA 0,509636 0,347267 1

TAM -0,476934 -0,140120 -0,040135 1

MKT 0,114084 -0,393626 -0,235279  0,065777 1

ENDV -0,432255 -0,392418 -0,619891  0,609814  0,499556 1

ETR -0,217258 0,023101 0,144693  0,626097 -0,336396 0,168611 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que nos dados ha relacfes entre as variaveis dependentes e independentes,
parte com sinais negativos e parte com sinais positivos. Para as variaveis independentes, ha
associacOes entre elas, mas com forcas e sinais variados. Os valores s&o menores do que
0,60/0,70, evidenciando a ndo existéncia de multicolinearidade. Os escores do Variance
Inflaction Factor (VIF) foram menores do que 10, confirmando esta percepcéo.

4.3.2 Fatores que se relacionam com o Nivel de Divulgacdo dos Ativos Biol6gicos

A regressdo linear maltipla foi utilizada com o proposito de definir os fatores que se
relacionam com o nivel de divulgacdo dos ativos biol6gicos em empresas de capital aberto
listadas na B3 (Tabela 6).

Inicialmente, discorre-se que foram testados os pressupostos da regressao. Conforme
dito anteriormente, ndo existe multicolinearidade, nem houve autocorrelacdo e
heterocedasticidade. Apés ajustes, a amostra permaneceu com 19 empresas. A nao existéncia
de heterocedasticidade foi verificada com o teste de White (Ho: Indicagdo de
Homocedasticidade; Hi: Indicacdo de Heterocedasticidade), onde houve a ndo rejeicdo de Ho
e 0s dados apresentaram uma varidncia constante dos erros. A autocorrelacdo ndo existiu
devido a caracteristica crosssection do modelo.

O coeficiente de determinagdo ajustado (R? ajustado) foi de 0,741609, significando que,
aproximadamente, 74,16% das variacGes no nivel de divulgacdo dos ativos bioldgicos em
empresas de capital aberto podem ser explicadas pela variagdo conjunta das variaveis
explicativas que compde o modelo. O valor de p do modelo é igual a 0,017602, o que
significa, com base no Teste F, que a regressao proposta é significativa como um todo e as
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variaveis independentes em conjunto sdo estatisticamente significativas para explicar a
variavel dependente.

Tabela 6 - Resultados da relacéo, na regressdo, entre indice de evidenciacdo e fatores explicativos, 2017

Variaveis Coeficientes Desvio do Erro t
Constante 0,110041 0,264103 0,416661
partABiol 1,250193 0,341203 3,664075**
ROA 0,011380 0,004995 2,278085***
TAM -0,056888 0,020606 -2,760768**
MKT 0,005640 0,002778 2,030233***
ENDV 0,001744 0,001688 1,033298
ETR 0,090296 0,072058 1,253098
R?ajustado 0,741609
Prab. (F) 0,017602
NUmero de observacbes 19
Multicolinearidade Nao VIF<10
Autocorrelacéo Né&o
Heterocedasticidade Nao

Legenda: **Significativo a 5% e ***Significativo a 10%. Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme evidenciado na Tabela 6, das seis varidveis independentes utilizadas na
analise, apenas duas ndo apresentaram relacdes significativas (ENDV e ETR), contrariando
algumas expectativas teoricas (Einsweiller & Fischer, 2013; Brizolla et al., 2014; Nogueira &
Pires, 2017). Apesar disso, Moura (2016) em seus estudos ndo verificou influéncia estatistica
significativa entre o endividamento e a divulgacdo. Endividamento e compliance tributério
apresentaram relacdes positivas com a variavel dependente, entretanto ndo cabe a analise,
Vvisto que estas ndo apresentam associacao estatisticamente significativa.

Adicionalmente, deve-se atentar para os sinais dos coeficientes das varidveis, pois estes
indicam a direcdo das implicacdes das variaveis explicativas sobre a varidvel dependente.

A variavel partABiol foi significativa a 5% e diretamente proporcional a variavel
dependente. Isso significa que quanto mais relevantes os ativos bioldgicos em relagdo ao total
de ativos, maior é a quantidade de informacdo divulgada pela empresa aos Stakeholders,
sendo consistente com a literatura (Scherer et al., 2014; Nogueira & Pires, 2017; Moura,
2016; Pires et al., 2017). A existéncia do ativo biolégico motiva a utilizacdo do CPC 29, com
0 compliance normativo.

A segunda variavel estatisticamente significativa foi ROA, positiva a 10%, ndo indo ao
encontro com o trabalho de Brizolla et al. (2014), que afirma que a varidvel ROA é
inversamente proporcional ao indice de evidenciacdo. Contudo, Silva et al. (2018) inferiram
em sua pesquisa que quando maior for a variacdo do valor justo maior sera a variacdo do
retorno sobre os ativos, resultado semelhante ao o deste estudo, que sustenta que empresas
com maior rentabilidade do ativo atendem melhor as exigéncias do CPC 29.

A variavel TAM foi significativa a 5% e inversamente proporcional, negando a
expectativa tedrica de que as empresas maiores divulgardo maiores informacgdes sobre seus
ativos bioldgicos, explicando em grande parte dos estudos a variagdo das divulgacGes
(Brizolla et al., 2014; Scherer et al., 2014; Nogueira & Pires, 2017), ja que “empresas
maiores tendem a ter um efeito relevante sobre a comunidade, stakeholders e, por
conseguinte, maiores custos politicos devido sua visibilidade, atraindo assim maior atencao
do governo ¢ mercado como um todo” (Nogueira & Pires, 2017, p. 46). No entanto, esta
pesquisa demonstrou que empresas menores podem ser cuidadosas na transparéncia e
melhorar sua qualidade informacional.

Por sua vez, a variavel MKT foi estatisticamente significativa a 10%, além de ser
diretamente proporcional, ou seja, infere-se que quanto maior o valor de mercado de uma
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Companhia, mais informacbes ela divulgara para seus stakeholders. Este pensamento é
coerente quando se associa as expectativas da sociedade a imagem das organizagdes, uma vez
que o mercado de capital valoriza a transparéncia das demonstracfes contdbeis das
companhias, principalmente apos a adocao dos padrdes internacionais.

Com a apresentacdo dos resultados, pode-se perceber, por fim, que as empresas da
amostra se diferenciam ao divulgar de diferentes formas seus ativos bioldgicos e que alguns
fatores se associam com estas informacdes, que podem afetar o processo decisorio de seus
varios usuarios, assim como a continuidade do negocio com transparéncia e seguranca. Os
achados permitem a néo rejeigéo de Ha.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo buscou analisar os potenciais fatores que se relacionam com o nivel
de divulgacdo dos ativos bioldgicos em empresas de capital aberto listadas na B3, e se as
empresas analisadas tendem a evidenciar as informacgdes sobre as operacOes e eventos com
ativos bioldgicos em diferentes niveis de evidenciacdo. Além disso, esta pesquisa incorporou
a analise textual das notas explicativas, um indice de evidenciagdo do CPC 29 construido a
partir da anélise de contetdo dos itens de divulgacdo para o ano de 2017 e, por fim, a analise
da regressao multipla.

Como principais achados, tem-se que as empresas de capital aberto listadas na B3
evidenciam parcialmente seus ativos bioldgicos, indicando que existem melhorias a serem
realizadas na qualidade e na quantidade de informacdo a ser divulgada nas notas explicativas.
Percebeu-se também que as empresas estudadas avaliam quase a totalidade de seus ativos
bioldgicos e produtos agricolas a valor justo e que elas tém variados niveis de evidenciacéo.
Isso permite inferir a ndo rejeicdo de P1 e Hi, 0 que atendem como respostas ao problema
desta pesquisa.

As varidveis mais significativas estatisticamente para explicar o nivel de divulgacéo
foram participacdo do ativo biolégico em relacdo ao ativo total e tamanho da empresa. 1sso
mostra que quanto mais ativos biolégicos maior a preocupacdao com o compliance normativo e
que empresas menores podem ser mais transparentes, oferecendo informacGes mais Uteis e
relevantes aos seus usuarios do que as grandes empresas.

As variaveis ROA e valor de mercado da companhia também foram significativas a
10%, sustentando que a adocdo do CPC 29 leva a uma evidenciacdo mais fidedigna do
desempenho das empresas € a uma maior preocupa¢do com a sua imagem, itens primordiais
para maximizar o valor da empresa no longo prazo e estar em conformidade com as
expectativas da sociedade.

Cabe aqui destacar a importancia deste estudo ao estudar um CPC especifico de uma
atividade econémica tdo importante para a economia brasileira, utilizar a analise textual para
reconhecer como as notas explicativas sdo realizadas, verificar o indice de evidenciacdo, item
importante para averiguar a aplicabilidade das IFRS, e trabalhar com diversos fatores que se
relacionam com a divulgagdo nas empresas.

A trajetéria recente do Brasil demonstra que ja se avangou no sentido de ampliar os
termos do debate, com o crescimento da literatura a respeito da evidenciacdo contébil de
ativos bioldgicos e produtos agricolas. Apesar disso, a pequena quantidade de empresas
fazendo parte da amostra e o nimero restrito de varidveis independentes consideradas no
modelo de regressao, tornam limitados os achados, que so sdo generalizaveis para as empresas
estudadas. No entanto, ndo h4 invalidacdo desta investigacao.

Assim, como para evitar estas limitagcdes e como sugestdes para pesquisas futuras,
sugere-se um levantamento de dados mais completo, com um periodo de coleta mais longo,
com o emprego de regresséo linear multipla com dados em painel. Aliado a isso, recomenda-
se introducdo de distintas variaveis independentes com estudo aplicado as companhias abertas
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e fechadas, assim sera possivel expor claramente a realidade do nivel de divulgacdo das
entidades e aumentar a relevancia dos achados. N&o obstante, talvez a unica forma de tornar a
evidenciacdo das empresas mais transparente € usar os dados ja existentes, de forma que a
contabilidade seja feita cada dia com mais qualidade e relevancia informacional para os
stakeholders.
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Anexos

ANEXO A - Itens do CPC 29 Analisados na Pesquisa

40 Divulgou ganho ou perda do periodo corrente em relagdo ao valor inicial do ativo biolégico e do produto
agricola e também decorrentes da mudanca no valor justo, menos a despesa de venda dos ativos biol6gicos?

41 A entidade forneceu uma descricdo de cada grupo de ativos hiol6gicos?

42.1 | Dissertativa?

42.2 | Quantitativa?

43.1 | A entidade forneceu uma descricdo da quantidade de cada grupo de ativos bioldgicos, distinguindo entre
consumiveis e de producao ou entre maduros e imaturos?

43.2 | Aentidade divulgou a base para realizar tais distingdes?

46 Foram divulgadas nas demonstragdes contabeis caso isso ndo tenha sido feito de outra forma:

46.1 | A natureza das atividades envolvendo cada grupo de ativos biol6gicos?

46.2 | MensuragOes ou estimativas ndo financeiras de quantidades fisicas de cada grupo de ativos bioldgicos no final do
periodo e/ou da producéo agricola durante o periodo?

49 A entidade divulgou:

49.1 | Ainexisténcia e o total de ativos bioldgicos cuja titularidade legal seja restrita, e 0 montante deles dado como
garantia de exigibilidade?

49.2 | O montante de compromissos relacionados com o desenvolvimento ou aquisicéo de ativos bioldgicos?

49.3 | As estratégias de administracdo de riscos financeiros relacionadas com a atividade agricola?

50 A entidade apresentou a conciliagdo das mudancas no valor contébil de ativos bioldgicos entre o inicio e o fim do
periodo corrente?

50.1 | Ganho ou perda decorrente da mudanga no valor justo menos a despesa de venda;

50.2 | Aumentos devido as compras;

50.3 | Reducdes atribuiveis as vendas e aos ativos biol6gicos classificados como mantidos para venda ou incluidos em
grupo de ativos mantidos para essa finalidade, de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 31 - Ativo N&o
Circulante Mantido para Venda e Operacdo Descontinuada;

50.4 | Reducdes devidas as colheitas;

50.5 | Aumento resultante de combinacdo de negécios;

50.6 | Diferencas cambiais liquidas decorrentes de conversdo das demonstra¢des contabeis para outra moeda de
apresentacéo e, também, de conversdo de operagdes em moeda estrangeira para a moeda de apresentacéo das
demonstracdes da entidade;

50.7 | Outras mudancas.

51 A entidade divulgou separadamente as mudancas fisicas e de precos no mercado que alteraram o valor justo, menos
a despesa de venda de um ativo biolégico?

53 A entidade divulgou se ocorreu um item material de receita ou despesas decorrentes de eventos climaticos, de
doencas e outros riscos naturais dos quais a atividade agricola esta frequentemente exposta?

54 Caso a entidade tenha mensurado seu custo menos depreciacdo e perda no valor recuperavel acumulada, no final do
periodo divulgou:

54.1 | Uma descricdo dos ativos biolégicos?

54.2 | Uma explicacdo da razdo pela qual o valor justo ndo pode ser mensurado de forma confiavel?

54.3 | Uma faixa de estimativas dentro da qual existe alta probabilidade de se encontrar o valor justo (se possivel)?

54.4 | O método de depreciacéo utilizado?

54.5 | Avida util ou a taxa de depreciacdo utilizada?

54.6 | O total bruto e a deprecia¢do acumulada (adicionada da perda por irrecuperabilidade acumulada) no inicio e no final
do periodo?

56 Caso o valor justo dos ativos bioldgicos, previamente mensurados ao custo, menos qualquer depreciagdo e perda no
valor recuperavel acumulada se tornar mensuravel de forma confiavel durante o periodo corrente, a entidade
divulgou uma descricdo dos ativos biolégicos, uma explicacdo da razdo pela qual a mensuragéo do valor justo se
tornou mensuravel de forma configvel, e o efeito da mudanca?

57 A entidade divulgou a natureza e a extensao das subvengdes governamentais reconhecidas nas demonstragdes
contabeis, condicdes ndo atendidas e outras contingéncias associadas a subvengao governamental, e as reducgdes
significativas esperadas no nivel de subvenc¢des governamentais?

57.1 | Aentidade divulgou a natureza e a extensdo das subvenc8es governamentais reconhecidas nas demonstragdes
contabeis?

57.2 | CondigOes ndo atendidas e outras contingéncias associadas & subvencéo governamental

57.3 | E as reduc0es significativas esperadas no nivel de subveng¢des governamentais?

Fonte: Nogueira e Pires (2017).
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