Custo Historico X Valor Justo: Qual Informacéo é mas Value Relevant na Mensuracao
dos Ativos Biolégicos?

RESUMO

A mensuracdo contabil pelo valor justail value) tem sido, cada vez mais, exigida por
orgaos reguladores em varias partes do mundo. MsilBo Pronunciamento Técnico —
Ativos Biologicos e Produtos Agricolas (CPC 29) taimiegras que introduzem o valor justo
para avaliagdo dos ativos biologicos, em detrimelat@usto histérico. Assim, o foco deste
trabalho é verificar, por meio de analise de regftespooling), se a mudanca na base de
mensuracdo dos ativos biologicos trouxe conteuftwnracional para o mercado de capitais
brasileiro. Para tanto, analisou-se a questdovaloe-relevance dos ativos bioldgicos
mensurados a Valor Justo (ABVJ) e a Custo Histq#dCH), para os exercicios de 2008 e
2009, das empresas brasileiras de capital abeetexploram ativos bioldgicos. Os resultados
empiricos suportam que a substituicdo do custorgstpelo valor justona mensuracao dos
ativos bioldgicos, ndo se mostrou relevante parasogrios da informacao contabil. Uma
justificativa para esse achado € o fato de que asumacdo a Custo Historico € mais
verificavel, objetiva e de facil compreensdo. Potr@ lado, a valor justo, geralmente
calculado com base em estimativas, principalmeimtavés do Fluxo de Caixa Futuro
Descontado, a mensuracao se torna mais dificiedergendida e, consequentemente, pode
ser menos relevante para os usuarios das informacd¢abeis.

1. INTRODUCAO

ludicibus (2010) defineresumidamente, que o objetivo basico da Contabiéida
fornecer informacfes econbmicas para os mais \@iaguarios, de forma que propiciem
tomadas de decisdes racionais. O autor ainda comepte, afirmando que, para alcancar tal
objetivo, a mensuragéo correta dos itens do pamiméonfigura-se, talvez, como o ponto
mais importante para a apresentacdo adequada ukac&st econdomico-financeira das
entidades.

De acordo com Martins (2000), varias séo as formease medir o patriménio de uma
empresa, desde o custo histérico, passando peto cosrente e pelo valor liquido de
realizagédo e chegando ao valor presente dos fldea@sixa futuros. Portanto, diversas séo as
possibilidades e muito se tem discutido qual sermaedida mais eficaz para se mensurar o
valor de determinados ativos.

Em meio a essas discussfes, principalmente nosogltanos, a mensuracao a valor
justo fair value) vem ganhando apoio para avaliacdo de determirstdas, pois se acredita
que essa base de mensuracéo possibilite uma madbbitdade e relevancia as informacdes
disponiveis nos relatorios contabeis, além de mebftetir a realidade econdmico-financeira
das entidades (BARTH, 2006; ARGILES; BLADON; MONLLA 2009; HERBOHN;
HERBOHN, 2006).

Assim, para acompanhar a tendéncia internaciosafrimcipais 6rgdos normativos
internacionais, como tnternational Accounting Sandards Board (IASB), responséavel pelo
aperfeicoamento e edicdo de normas de contabilidadaivel internacional, e Binancial
Accounting Standards Board (FASB), 6rgdo normatizador norte-americano, témitidm
normas gue requerem o reconhecimento de certassageguindo o critério de mensuracao
do valor justo. Segundo Lustosa (2010), ha mai0deronunciamentos do FASB, contendo
o termofair value.



Nesse sentido, em 2001, o entfernational Accounting Standards Committee
(IASC), precursor do IASB, aprovou a primeira nonmigrnacional de contabilidade voltada
para o setor agricola, denominada IAS 4Agriculture, onde estabeleceu o valor justo,
utilizando o valor de mercado como critério apragoi para determinacdo deste, para
mensuracao dos ativos biologicos, definidos conmais e plantas vivos.

O entdo IASC (atual IASB), ao propor a aplicacdo fdo value as atividades
agropecuarias, entendeu que essa base de mensprag@ocionaria uma informacao de
melhor qualidade a respeito do desempenho da detidgropecudria do que aquela que
poderia ser obtida pela utilizacdo de custos hestér Corroborando essa afirmativa, varios
pesquisadores (CHOY, 2006; LOPES, 1999; PENG,; BEWLFD10) argumentam que a
mensuracao por valor justo proporciona uma medides melevante e reproduz fielmente a
situacdo econémica da empresa.

Contudo, as discussfes em torno da mensuracammajwstio tém reunido criticos e
defensores. O ponto central das discussfes sod®derna esta na dificuldade encontrada na
aplicacdo da técnica de avaliacdo pelo valor justgue proporciona debates sobre sua
relevancia e sua confiabilidade. Além disso, osicod do valor justo (WATTS, 2003;
DOWLING; GODFREY, 2001) argumentam que o valor gustaz em si volatilidade nos
lucros, possibilidade de gerenciamento de resul@smetria de informacdes, etc.

Considerando a base de mensuracao para os atologibos praticada no Brasil, ha
de se ressalta que, até a aprovagdo do Pronund@mérnico CPC 29 — Ativo Bioldgico e
Produto Agricola, pela Deliberagdo CVM 595/09, eztembro de 2009, ndo existia uma
norma ou qualquer orientacdo que requeresse ungadeasnensuracdo especifica para os
ativos bioldgicos. Sendo assim, segundo Fioraven@ (2010), a maioria das empresas
brasileiras de capital aberto contabilizava osoatiliol6gicos com base no custo historico ou
custo de formacéo.

A aprovacao do Pronunciamento CPC 29, como partpralcesso de convergéncia,
pois esta correlata a norma internacional (IAS fdi)a primeira norma que estabeleceu o
tratamento contabil de apresentacéo e divulgacidemonstracdes financeiras das entidades
relacionadas com atividades agricolas. Assim compamma internacional, o CPC 29 exige
que as empresas exploradoras de ativos biolégicarssumem tais ativos a valor justo.
Portanto, com o CPC 29, a base de mensuragcdo tos &ioldgicos passou do custo
historico para o valor justo.

E nesse contexto que se insere este trabalho,ldgsiEa investigar a relevancia do
valor justo em detrimento do custo histérico naiagao dos ativos bioldgicos das empresas
brasileiras de capital aberto. Dessa forma, o iwbjetle pesquisa estd circunscrito a
investigar, com base na metodologia dos Estuddssdeciacdo Relativa, se ocorreu alguma
alteracdo nos precgos das acdes em decorrénciantibitiaacdo dos ativos biologicos a valor
justo.

Entre as principais contribuicGes deste estudoadast-se: a) fornecer evidéncias
sobre empresas agropecuarias, atividade relevaamteeconomia nacional; b) fornecer
evidéncias empiricas sobre os impactos da avalipgBovalor justo no Brasil e o grau de
importancia que essas informacdes possuem aogidores, tomando por base os precos das
acoes; e c) contribuir para a literaturavelele relevance e ativos biolégicos.

Além desta, o presente artigo possui cinco parfiss.seguinte, apresenta-se 0
referencial tedrico, onde serdo abordadas a meg@&ude ativos biolégicos e a relevancia da
informacé&o contabil. Na terceira parte, abordaa-seetodologia. Na quarta, os resultados da
pesquisa. Na quinta, a concluséo. E, por fim, @séecias.



2. REFERENCIAL TEORICO E REVISAO DA LITERATURA
2.1. Ativos Bioldgicos e Produtos Agricolas - IAS 41/GP 29

Um dos objetivos dinternacional Accounting Standards Board (IASB) € promover a
convergéncia entre os padrées contabeis locaisNm@sas Internacionais de Contabilidade
(IFRS), por meio do desenvolvimento de um modelacalnde normas contabeis e
procedimentos relativos a preparacdo e apresentlggiadlemonstracdes financeiras de alta
qualidade, que requeiram transparéncia e compaaid nos demonstrativos financeiros
(CARVALHO; LEMES, 2002; IFRS, 2011).

Nesse sentido, o IASC (hoje, IASB), frente aos s#jstivos, editou, em dezembro
de 2000, a norma internacional de contabilidadetrpta especificamente das atividades de
agropecuaria, dnternational Accounting Standards 41 (IAS 41), sob a denominacao de
Agriculture. A IAS 41, vigente desde janeiro de 2003, € a @rannorma emitida por um
orgao de normatizacdo contabil, especifica paraupogde ativos bioldgicos e produtos
agricolas, tendo como objetivo normatizar o tratsmecontabil para a apresentacdo e
divulgacdo das demonstragfes financeiras das cdngsagque exploram atividades agricolas.

O Brasil, em processo de convergéncia internagiapabvou, por meio do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), o Pronunciameétaido CPC 29 — Ativo Bioldgico e
Produto Agricola, norma correlata & IAS 41. Essama@ assim como a internacional,
apresenta o conceito de ativo biolégico e prodgticala, além de estabelecer os critérios de
reconhecimento, mensuracao e evidenciacdo de tquocesso de transformacgéo bioldgica,

que compreende o0 processo de crescimento, deg@aerggocriacao de tais ativos.

Assim, para o CPC 29, o ativo biolégico € um animalu uma planta, vivos; e
produto agricola é o produto colhido dos ativoddgicos da entidade. Como por exemplo,
na fruticultura, a arvore frutifera (mangueiraalgeira, macieira, etc.) € considerada o ativo
biologico e a fruta colhida (manga, laranja, maaté,) o produto agricola. Ressalta-se que,
ap6s o momento da colheita, ndo é aplicavel o idefepronunciamento, devendo ser
observado o CPC 16 — Estoques ou outro Pronunctariiécnico adequado.

Com relacdo ao processo de transformacao biolagieaenvolve todo o processo de
maturacdo dos ativos biolégicos, Helguera, Lanframdlajé (2005), assim como o CPC 29,
afirmam que esse processo resulta dos seguintegosve) procriacdo: aumento com o0
nascimento de novos animais ou plantagrgscimenta aumento da quantidade ou melhora
da qualidade de um animal planta, como aumentcedo pu crescimento de uma plantacao;
lii) degeneracao diminuicdo na quantidade ou deterioracdo na dad# de um animal ou
planta, por exemplo, efeito de enfermidades em aisiou plantas.

A transformacéo biologica é o principal fator qustidgue os ativos biolégicos dos
demais ativos, visto que aqueles sdo dotados di yidis estdo sujeitos as mudancas
gualitativas (amadurecimento, resisténcia da fét@) e quantitativas (aumento de peso,
comprimento e/ou diametro da fibra etc.). Para AdzaBueno e Rosa (2005) e Brito (2010),
as mutacdes biolégicas implicam mudancas na natul@z ativos biolégicos com o passar do
tempo e, consequentemente, provocam alteracoes/atoes de tais ativos. Os autores
complementam, afirmando que, além do impacto negogrem virtude do fator biologico, os
ativos bioldgicos estdo sujeitos as flutuacdes pregos de mercado decorrente de outras
circunstancias ligadas ao ambiente econdémico, rrdigiies climaticas, etc.

Dessa forma, percebe-se que a transformacao hialéga volatilidade dos precos séo
aspectos que podem causar ganhos e perdas comrgssale ativos (ativos bioldgicos) ao
longo do seu processo de maturacdo. Essa circarssiatrinseca aos ativos biologicos pode



criar incertezas ou gerar conflitos na determinalgiseus valores, fazendo com que a base de
avaliacdo seja de fundamental importancia na bdscanelhor informacéo acerca desses
ativos, de modo a propiciar aos usuarios tomaress@es racionais.

2.2. Mensuracéo dos Ativos Biolégicos

Rechet al (2006) afirmam que, no Brasil, historicamente xpl@acdo agropecuaria
sempre foi um setor econdmico que mostrou poucdcéia na elaboracéo e apresentacao de
relatorios financeiros. Esse fato proporcionou, l@ago dos anos, certa diversidade no
tratamento contabil dos ativos biolégicos e proslusmricolas, fazendo com que néao
permitisse uma comparacao razoavel entre empresas agnesmo setor.

Contudo, segundo Brito (2010) e Fiovarasateal (2010), o tratamento contabil das
atividades agropecuarias das empresas brasileraamital aberto encontrava-se ligado aos
Principios Fundamentais de Contabilidade, emanageto Conselho Federal de
Contabilidade, onde a premissa basica é a utikizdgd custos historicos para todos ativos,
até mesmo aqueles classificados como bioldgicaedufps agricolas.

Alguns trabalhos (FIORAVANTEt al, 2010; ELAD; HERBOHN, 2011) constataram
que, ao redor do mundo, tradicionalmente, os atiiolgicos também eram contabilizados
com base no seu custo histérico ou custo de formmal@ os produtos agricolas possuiam
duplo tratamento, valores de mercado ou custo riustosendo, geralmente, determinado
pelos o6rgdos emissores de normas contabeis doespaigie terminavam emitindo
documentos, dando mais atencéo a alguns produticelag de maior vocacao local.

A falta de uniformidade na determinacdo de um rivitde mensuracéo para os ativos
biolégicos e produtos agricolas motivou o IASC aetwolver a primeira norma aplicada
especificamente ao setor agricola. Assim, confaditee anteriormente, o entdo IASC, apés
longo periodo de discussdo, emitiu, em 2000, a 4AScom vigéncia desde 2003, onde
introduziu o valor justoféir value) como base para mensuracdo dos ativos biolégicos e
produtos agricolas, muito embora esse conceitenjdat sido preconizado, desde a década de
1970, peld=inancial Accounting Standards Board (FASB) (SFAC 13, 1976).

Contudo, vale ressaltar que, quando da discussBbicpida IAS 41, a base de
mensuragdo dos ativos biolégicos proporcionou sédiacussfes, muitas vezes polémicas,
devido a discordancia de opinido entre os variegnss. Alguns (IAFEI, 2000; NESTLE;
2000) defenderam gque os ativos biolégicos devesanvalorizados ao custo até a colheita e
os produtos agricolas deveriam ser mensuradoslaojwsto. Outros (IDW, 2000; SULZER,
2000) defendiam gque tanto os ativos biol6gicosntjuas produtos agricolas, deveriam ser
mensurados pelo custo histérico ou custo de formd@drém, a maior parte concordou com o
valor justo como base de mensuracéo dos ativoggials e produtos agricolas.

As discussdes sobre os critérios de mensuracaquidos a contabilidade utiliza para
guantificar os elementos patrimoniais sdo obje®msnditas discussdes ao longo dos anos.
Corroborando essa afirmativa, Hendriksen e Van 8r@D07, p. 304) afirmam que “tem
havido, durante décadas, um debate furioso a tespeiqual € a melhor maneira de medir
ativos”. Ressalta-se que, ao considerar o patrin@oimo objeto da Contabilidade, sua
mensuracgao é a de maior relevancia, para queeskgtido o real valor do mesmo.

O ponto central da mensuracéo contabil € estalvaleta medida que vise aproximar
ao maximo a informacéo contébil a realidade ecocérdp que se pretende informar. Em
relacdo a correta mensuracao, ludicibus (2010nafique as discussdes surgem a respeito
dos varios métodos de avaliagdo de ativos. Trauhdioente, 0 método de mensuracao
amplamente utilizado pela contabilidade é o cushco, no entanto, ao longo dos ultimos



anos, estudos apontam para alternativas de megeudag ativos e passivos, dentre elas a
mensuracgao pelair value (valor justo) (IUDICIBUS, 2010; COUTINHE@t al , 2007).

Os custos historicos representam quanto a entidgfddvamente pagou por
determinado ativo. Portanto, os ativos sdo menseargelos valores pagos na época da
aquisicao, tendo, assim, uma relacao direta cotuxamFle Caixa. Os defensores dessa base
de avaliacdo argumentam que o custo histérico & wigjetivo, verificAvel e representa o
valor com que o ativo foi adquirido. Entretantanesmo carrega o fato de que o valor pode
deixar de ter representatividade com o passarrdpdeseja pela alteracdo na expectativa de
beneficios econémicos futuros, seja por causadiggé® da vida util do ativo ou, ainda, pela
obsolescéncia (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007; IUDIQIE, 2010).

Em relacdo adair value, como definicdo, poder-se-ia afirmar que se toeaum
“valor justo” para determinada transacao. A IASCHC 29 conceitua valor justo como o
valor pelo qual um ativo pode ser negociado, ou pessivo liquidado, entre partes
interessadas, conhecedoras do negécio e independmite si, com a auséncia de fatores que
pressionem para a liquidacdo da transacado ou gaeteazem uma transacao compulsoria.
Ou seja, dair value é o resultado da avaliacdo de agentes que estdisponiveis a chegar a
um montante pelo qual um ativo possa ser trocaglod@&assim, €air value serd o ponto de
encontro de interesses do comprador e do vendedaeterminada transacéo (IUDICIBUS;
MARTINS, 2007; LANDSMAN, 2005). Para Lopes e Figeeio (2006), o valor justo tem
como objetivo demonstrar o valor de mercado degé@tado ativo ou passivo, sendo que, ha
inexisténcia de um mercado ativo ou na impossHul@de seu calculo, pode-se estima-lo
através de comparagdo com outros ativos ou passévoslhantes ou entéo através de ajustes
a valor presente ou uso de técnicas estatisticas.

Dessa forma, percebe-se que, na inexisténcia dmenvado ativo para determinado
bem, o valor justo busca evidenciar um provavebivde mercado, por meio de ajustes a
valor presente ou na utilizagdo de técnicas etitat$s Esse fato demonstra a flexibilidade e,
consequentemente, a subjetividade da avaliacaovedédo justo, uma vez que se utiliza de
varias técnicas para sua mensuracgao.

Lopes (1999) acredita que, apesar do valor justo & perfeitamente objetivo e
verificavel, pode ser a mais relevante para o usu@orroborando essa afirmativa, Barth
(2006) enfatiza que, apesar da mensuradaa ®alue ndo ser totalmente verificavel, pois é
obtida, muitas vezes, por estimativas ou cotadogrgado, € a melhor forma de se retratar o
valor econbmico dos itens patrimoniais, tornandayass relevantes. Com opinido mais
conservadora, Landsman (2005) destaca que se degae ém conta o equilibrio entre
relevancia e confiabilidade nas informacdes cone lmadair value, visto que alguns ativos
nao podem ser avaliados com tanta precisao.

Em sentido contrario, hd também diversas criticasraabilidade a valor justo. Elad
(2004) argumenta que uma das maiores preocupagidsocuso do valor justo esta
relacionada ao reconhecimento dos ganhos e perdda ado realizadas no resultado
contabil, fazendo com que o lucro torne-se muitdatio Além disso, outros autores
acreditam que o valor justo traz maior possibileldé manipulagédo contabil, gerenciamento
de resultado, assimetria de informacdes e imp&dside mercado, uma vez que, ao mensurar
certos ativos com base em estimativas, proporcioasg oportunidade aos gestores de
gerenciar resultados (DOWLING, GODFREY, 2001; WATT2003; HERBOHN;
HERBOHN, 20086).

Com opinido semelhante, Pettersainal (2009) e Poon (2004) ressaltam que, ao
adotar o valor justo como base de avaliagdo desgtie que n&o produz uma base de



mensuracao propria, podera gerar dificuldade neneimhento e subjetividade em sua
implantacdo, o que, consequentemente, prejudi@r@mparabilidade das informacgoes,
assim como sua confiabilidade.

E justamente com base nessa discussdo que egtepadiende investigar a relevancia
da mensuracédo a valor justo e a custo historicatiess bioldégicos das empresas listadas na
BM&FBovespa, a fim de fornecer evidéncias de quaebde mensuracdo é mais relevante
para o mercado de capitais brasileiro.

2.3. Value Rdelevance

Na literatura internacional, a investigacdo da gé@aempirica entre a reacdo do
mercado de capitais e uma informacdo contabil éspe@roveniente de novas praticas
contabeis implementadas pelo 6rgédo regulador s@hectdos como estudos delue
relevance. Assim, um valor contabil sera relevante, istdeéé relacéo significativa com o
preco das acoes, apenas se esse valor refletimafdes relevantes para os investidores na
avaliacdo das empresas e se a mensuracao foeatditiente confidvel para ser refletida no
preco das acdes (FRANCIS; SCHIPPER, 1999; HOLTHANSEATTS, 2001).

Holthausen e Watts (2001) consideram trés possivigigretacdes para o constructo
“valor relevante”. A primeira interpretacdo estdac®onada as pesquisas contabeis que
comparam a associacao entre o pre¢co das acdestéonos) e valores contabeis calculados
por novos padrdes propostos em relacdo aos valergadrbes até entdo vigentes. Assim, a
relevancia € mensurada pela capacidade da infoomawétabil em explicar os pregos (ou
retornos) das acoes, ou seja, a pratica contamilmaior Coeficiente de Determinacéo (R?) &
a mais relevante.

A segunda abordagem do termo relevancia identdigent Holthausen e Watts (2001)
define que uma informacgao financeira possui relel@aguando estas sao utilizadas em um
modelo de avaliacdo ou contribui para prever eggadveis. Ou seja, a informacéo contabil
sera relevante, se puder ser utilizada para predigaltados futuros, fluxos de caixa futuros,
etc. Nessa abordagem, as diferencas entre os vastienados e previstos sdo geralmente
interpretadas como evidéncias de erro de mensureg@oumeros contabeis.

Por fim, a terceira interpretacdo contempla a ddpde da informacdo contébil,
utilizada pelos investidores, no processo de poacifio. Essa abordagem caracteriza-se por
reacbes do mercado de capitais em relacdo a uroemiefdo contébil disponibilizada.
Segundo Holthausen e Watts (2001), esse tipo ddasiusca verificar se um valor contabil
especifico adiciona informacao para um grupo destigores.

Dentre as abordagens descritas, 0 presente estigthdifica-se com a primeira
definicdo de relevancia sugeria por Holthausen &3Md001). De maneira especifica, este
estudo pretende analisar a associacao entre vigri@rgabeis, calculadas pelo padréo IFRS e
BRGAAP, e valores de mercado, a fim de verificaalgaformacdo € mais relevante.

Em relacdo a estudos anteriores vdtue relevance sobre ofair value dos Ativos
Bioldgicos(IAS 41/ CPC 29), apesar de escassas, algumasipas@mpiricas internacionais
foram realizadas sobre os efeitos das formas dkag&@ dos ativos bioldgicos sobre a
informacdo contabil. Entre esses estudos, destaeam-pesquisa de Argiles, Bladon e
Monllau (2009).

Argiles, Bladon e Monllau (2009) examinaram dua®stnas de fazendas localizadas
na Espanha, uma utilizando como critério de avatiage seus ativos bioldgicos o custo
histérico e a outra o valor justo. Os resultadosnggram que o uso do valor justo nao
provocou aumenta na volatilidade dos lucros, nesitas, nos ativos e na relevancia. Além



disso, os autores encontraram evidéncias de qual@®s dos ativos bioldgicos mensurados
a valor justo revelaram maior poder preditivo dastps futuros, quando comparado ao custo
historico.

No Brasil, as pesquisas sobre ativos biol6gicope@icamente nas empresas de
capital aberto, ainda é incipiente. A pesquisa éehRe Oliveira (2011) ndo contemplou
exclusivamente empresas de capital aberto listaddM&FBovespa. Os autores buscaram
analisar os critérios adotados por sete empresasvariltura, localizadas em alguns paises,
inclusive o Brasil, para a mensuracao e evidenciag® ativos bioldgicos. Os resultados
demonstraram que as empresas mensuram o0s atidgits a valor justo, com base no
fluxo de caixa descontado. Em suma, os resultaolostam que a maioria das empresas nao
atende as recomendacdes da norma internacional.

Pauloet al (2011) realizaram uma andlise de conteldo dasemaprque exploram
ativos biologicos e que estavam listadas no inthosespa. De modo geral, os resultados
apontaram que a maioria das empresas apresentomagoes no Balan¢co Patrimonial e em
nota explicativa sobre o impacto da adocéo dassweanas contabeis (CPC 29).

3. METODOLOGIA
3.1. Caracterizacao da Pesquisa

Esta pesquisa pode ser caracterizada, quanto élessificacdo, como exploratoria-
descritiva. Exploratorio porque busca proporcion@ior familiaridade com o problema
investigado, tendo em vista que as pesquisas aitegp reflexo da adocéo das IFRS sobre
as empresas brasileiras ainda € pouco exploradiseritiva porque busca descrever as
caracteristicas das informacdes contabeis (nestestm relevancia) das empresas brasileiras
de capital aberto, por meio da andlise entre esgasnacfes e 0 comportamento dos precos
de suas acoes.

Quanto a abordagem do problema, optou-se por tudasmpirico-positivista, que,
segundo Martins e Thedfilo (2009), sdo estudosaguesentam em comum (@) a utilizacao de
técnicas de coleta, tratamento e andlise de dadasadamente quantitativos; e, (b) existéncia
de uma teoria norteadora, validada através destdsteinstrumentos, graus de significancia e
sistematizacdo das definicbes operacionais.

3.2. Amostra e Coleta de dados

Para realizacdo da pesquisa, buscou-se identidicaraior quantidade possivel de
companhias listadas no mercado acionario brasiigieoexplorassem Ativos Bioldgicos e que
tivessem elaboradas suas demonstracdes contaimesgsnibos os padrbes, IFRS e Legislacéao
Societaria (BRGAAP). Dessa forma, considerando xaycécios sociais de 2008 e 2009,
quando tais empresas foram obrigadas a reapresertsrdemonstracées também em IFRS,
além das baseadas na Legislacao Societaria, falemificadas 31 companhias exploradoras
de Ativos Biologicos que haviam publicado tais destracdes na BM&FBovespa.

Da amostra inicial, seis empresas foram excluidasstlido pelas seguintes razdes: i)
quatro por ndo terem remensurados seus Ativos @aué pelo seu valor justo, uma vez que,
na opinido da Administracdo, o valor justo dos aiwioldgicos estava substancialmente
representado pelo custo de formacao, principalmeewdo ao curto ciclo de vida de tais
ativos; ii) uma por néo ter publicado, especificateg 0s ajustes da adocédo do
Pronunciamento do CPC 29; e iii) uma por ser ctadieode outra empresa que ja faz parte da
amostra final. Dessa forma, a amostra final é catapoor 25 companhias abertas.



Os dados referentes aos valores dos Ativos Biadggicensurados ao seu valor justo e
ao seu custo historico foram coletados por meisuds demonstracdes financeiras enviadas a
BM&FBovespa, via Sistema de Divulgacdo Externa (BX). Em relacdo aos outros dados
necessarios a execucao desta pesquisa, como igfiesmaobre preco, LL e PL e numero de
acOes, foram extraidas da base de dados da Ecaocemat

As regressfegoling) que sdo feitas para analisevdéue relevance, normalmente,
consideram cada empresa em cada ano como uma emdamhalise. Sendo assim, como se
analisou dois exercicios sociais, 2008 e 2009,5der@presas, tem-se 50 observagdes, para
cada analise dealue relevance.

3.3. Modelo Econométrico

A metodologia empregada neste trabalho teve comse ba trabalhos de Collins,
Maydew e Weiss (1997), Costa e Lopes (2007) e Miahdacedo e Machado (2011), onde
fez-se uso de regressdes lineares simples e masltii@ndo sempre como variavel dependente
o preco das acbes e como variavel independentermiatdes contabeis utilizadas
iIsoladamente ou em combinagao.

Em um primeiro momento, para analisar se houve @anh perda de contetudo
informacional em virtude das mudancas introduzipe® Pronunciamento CPC 29, mais
especificamente pela substituicdo da base de nag@udos Ativos Bioldgicos, passando de
Custo Historico para Valor Justo, fez-se uso daessges lineares simples, conforme
Equacdes 1 e 2:

P, =0a,+a,ABCH,, +¢& (1)
P.=a,+a,ABV], +& (2)
Onde:

P« = Variavel dependente, representada pelo precagizes da empregano tempd;
ap = Intercepto;
ay = Coeficiente de inclinagao

ABCH = Variavel independente, representada pelesa@livdos valores contabeis dos
Ativos Bioldgicos mensurados a Custo Histérico palero de acdes da emprésa
no tempa;

ABVJ = Variavel independente, representada pel&dlivdos valores contabeis dos
Ativos Bioldgicos mensurados a Valor Justo pelo etorde acfes da emprdasano
tempot;

e = Erro aleatério (ruido branco) com distribuic&mrmal, média zero e variancia
constante.

Em um segundo momento, tendo em vista que outrimsefa além da base de
mensuragdo dos ativos biolégicos, podem influenzipreco das ac¢des, foram incluidas, na
analise empirica, duas variaveis de controle, a dengarantir mais robustez a andalise.
Ressalta-se que a inclusdo dessas variaveis deleoségue a metodologia do trabalho de
Collins, Maydew e Weiss (1997), onde tais varidwiascontrole foram: Lucro Liquido por
Acdo (LLPA) e o Patrimbnio Liquido por Acdo (PLPAortanto, nesta segunda parte da
analise, utilizaram-se duas regressdes multiptagpome Equacoes 3 e 4:



R, =a,+a,ABCH, +a,LLPA +a,PLPA +¢, (3)

=a,+a,ABVJ, +a,LLPA  +a,PLPA +¢ 4)

it
Onde

a = Coeficiente de inclinacdo para o LLPA;
az = Coeficiente de inclinacdo pata o PLPA;

LLPA = Variavel independente, representada pelesé@ovdo Lucro Liquido (PL) pelo
namero de acdes da empresao tempd;

PLPA = Variavel independente, representada peladbwdo Patriménio Liquido (PL)
pelo numero de a¢gbBes da empriese tempd;

Para os precos das acOes, considerou-se o prdeohdenento da acdo na data de 30
de abril do ano subsequente ao da publicacdo dasnd¢racdes contabeis. Tal procedimento
justifica-se pelo fato de garantir que todas asrmacdes estejam refletidas nos precos das
acoes. Em relacdo as variaveis utilizadas nestel@gABCH e ABVJ), ressalta-se que o
objetivo principal desta pesquisa € analisar avégleia yalue relevance) das informacdes
contébeis, considerando as normas brasileiras (BRGAe as introduzidas através das
Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS). Esge que as IFRS fornecam
informacgBes contabeis com um nivel maior de copéaprecisdo, transparéncia e, sobretudo,
qualidade, em comparacédo aos padrdes locais (LROAQ).

Por fim, com o objetivo de avaliar qual variavehtibil é mais relevante, se é a
mensuracao dos Ativos Bioldgicos a Custo Histoi88CH) ou a Valor Justo (ABVJ),
comparou-se 0 R? das regressdes. Assim, se o Rjudcao 2 for maior que o R? da Equacao
1, conclui-se que houve ganho informacional comlestituicdo da base de mensuracéo dos
Ativos Bioldgicos. Adicionalmente, fez-se uso dogécios de informacdo de Schwarz e
Akaike.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 evidencia a estatistica descritiva damveis analisadas. Observa-se que
0s Ativos Biolégicos mensurados ao Custo Histo(ABCH), ou seja, mensurados antes das
mudancas trazidas pelo CPC 29, apresentaram meédigtd53 por acdo. Com a adog¢do do
CPC 29, ou seja, com a republicacdo dos valores Alv®s Biologicos, dessa vez,
mensurados a Valor Justo (ABVJ), a média sofreu inonemento positivo de 109%,
passando assim para 3,4369 por acdo. Esse aummplicai afirmar que, levando em
consideracdo a média dos valores dos Ativos Biobsgios efeitos da adogcdo dos novos
critérios de mensuracao foram significativos.

O desvio padrao dos valores dos Ativos BiologicaBQH e ABVJ) apresentou uma
variacdo de 223%, passando de 1,9623 para 6,342&f0. Esse dado indica que a dispersao
dos valores dos Ativos Biologicos das empresaowamuito com a mudanca da base de
mensuracao de tais ativos. Esses resultados s@ta@dos, ao analisar os valores maximos
e minimos e, consequentemente, a amplitude tosavat@veis. Com a adog¢éo do valor justo
na mensuracao dos Ativos Bioldgicos, o valor maxsofreu um incremento positivo de
246%, passando de 7,9044 para 27,3228 por acdaldd minimo dos Ativos Bioldgicos
apresentou o valor de 0,00001 por acéo. Ja cono@giadio valor justo (ABVJ), esse valor
passou para 0,00003 por agéo.



Tabela 1 — Estatisticas Descritivas das Variavealidadas

Variaveis Média  Mediana  Desvio Padrdo Méaximo Minimo
ABCH*  1,6453 0,8333 1,9623 7,9044 0,00001
ABVJ*  3,4369 1,1532 6,3422 27,3228 0,00003

LLPA 0,5113 2,8608 0,3695 11,2371 -7,0642
PLPA 13,3276 16,8549 7,2977 77,7468 -3,0316
PRECO 11,7175 10,4105 9,2500 45,5000 0,0033

* Valores por agéo

No que diz respeito as varidveis LLPA, PLPA e Preguserva-se que a média da
variavel Lucro Liquido por Acao (LLPA) foi relatim@ente baixa, comparada com seu valor
méaximo. Percebe-se a mesma tendéncia para oss/ah@dios das varidveis PLPA e Preco.
Adicionalmente, a amostra variou bastante em tadagriaveis, principalmente em relacdo a
variavel PLPA. As trés variaveis apresentaram pelde assimetria iguais, como se pode
observar pela mediana menor que a média nas tridveia utilizadas, indicando assimetria
positiva.

A Tabela 2 apresenta os resultados da regress&muwcdo 1, onde se utilizou a
mensuracdo dos Ativos Biologicos pelo Custo Hist(ABCH) como variavel explicativa e
o preco das acBes como variavel dependente. Ddaacom o painel B da referida tabela, a
regressdo estimada, considerada isoladamente om@strsignificativa em termos estatisticos
ao nivel de significancia de 1%, uma vez quevalue obtido para a estatisti€aé inferior a
0,01. Além disso, os resultados revelam um R2 Afistde 0,388, evidenciando que 38,8% da
variacdo no preco das acdes € explicada pelosegattos Ativos Bioldgicos mensurados a
Custo Histérico. Observa-se, ainda, que a variAB€H, painel A da Tabela 2, mostra-se
significante estatisticamente, ao nivel de 1%, meio da estatistich bem como o sinal
previsto.

Tabela 2 — Resultados da Regressdo com ABCH e sei@éis de Controle

Painel A
Variavel Explicativa  Coeficiente  Erro Padrdo* Estafisticat p-valor
C 6,191 1,223 5,062 0,000
ABCH 3,358 0,547 6,143 0,000
Painel B
Descricao Valor Descricao Valor
R2 0,400 Jarque-Bera (estatistica) 70,006
R2 Ajustado 0,388 Jarque-Bema\alue)*** 0,000
Teste F (Estatistica) 32,098 Teste de White 7,181
Teste F p-value) 0,000 Teste de Whitg@-<{value) 0,003
Critério de Schwarz 7,148 Durbin-Watson** 1,749
Critério de Akaike 7,071 Numero de Observacdes 50

*Erros padrfes estimados com correcdo para hettastieidade de White, pois a hipétese nula de neiad
homocedasticas foi rejeitada (ao nivel de 5%).

**Rejeita-se a hipotese de autocorrelacao serialrasiduos.

***Seguindo o Teorema do Limite Central e considela foram utilizadas 50 observagdes, o pressuplastmormalidade
pode ser relaxado (BROOKS, 200&jicionalmente, a corregdo de White aumenta omadydo, diminuindo a estatistica
t, tornando sua estimativa mais robusta.

A Tabela 3 evidencia os resultados da regresséde em utilizou os valores dos
Ativos Biologicos mensurados a Valor Justo (ABVAijno variavel explicativa e o preco das
acdes como variavel dependente, conforme Equacao 2.



Tabela 3 — Resultados da Regressdo com ABVJ e seidvéis de Controle

Painel A
Variavel Explicativa  Coeficiente  Erro Padrdo* Estatisticat p-valor
C 8,570 1,296 6,610 0,000
ABVJ 0,912 0,219 4,173 0,000
Painel B
Descricdo Valor Descricao Valor
R2 0,311 Jarque-Bera (estatistica) 45,609
R2 Ajustado 0,296 Jarque-Bea\alue)*** 0,000
Teste F (Estatistica) 21,694 Teste de White 1,075
Teste F [p-value) 0,000 Teste de Whitg-{value) 0,349
Critério de Schwarz 7,287 Durbin-Watson** 1,693
Critério de Akaike 7,210 Numero de Observacdes 50

*Erros padrdes estimados com correcéo para hetiastieidade de White, pois a hipdtese nula de neiaa
homocedasticas foi rejeitada (ao nivel de 5%)

**Rejeita-se a hipdtese de autocorrelacéo seriglrasiduos

***Seguindo o Teorema do Limite Central e consiaelaforam utilizadas 50 observagdes, o pressuplastmrmalidade
pode ser relaxado (BROOKS, 2008}icionalmente, a corre¢do de White aumenta opanydo, diminuindo a estatistica
t, tornando sua estimativa mais robusta.

De acordo com a Tabela 3, painel A, observa-seaguariavel ABVJ mostrou-se
significativa estatisticamente, por meio da edia#ig, ao nivel de 1%, bem como o sinal
previsto. Considerando o painel B, verifica-se queregressao estimada, considerada
isoladamente, mostrou-se significativa em terméetisicos ao nivel de significancia de 1%,
pois o p-value obtido para a estatistida € inferior a 0,01. Além disso, observa-se que a
regressao apresentou um coeficiente de determir{Réfd\justado de 0,296, o que significa
dizer que 29,6% da variacdo no preco das acOeplicada pela variacdo dos valores dos
Ativos Biolégicos mensurados a valor justo.

Na segunda parte da andlise, buscou-se verificas sesultados obtidos até entdo
eram consistentes. Sendo assim, foram feitas asaicrementais, onde se incluiu duas
variaveis de controle (PL e LL), a fim de verificae havia alteragdo no sinal ou na
significancia estatisticas das variaveis. As Tabdlae 5 evidenciam os resultados para as
regressdes com o LLPA e o PLPA como variaveis dérale.

Os resultados da Tabela 4 apontam que a inclusivatveis de controle LLPA e
PLPA nao alterou a significancia, nem o sinal daédval ABCH. Resultado semelhante
observa-se na variavel ABVJ, pois, ao utilizar aaxeel ABVJ, juntamente com as variaveis
de controle, verifica-se que ndo héa alteragdografsiancia, nem no sinal da variavel (Tabela
5). Além disso, percebe-se uma melhora signifieatho coeficiente de determinacao
ajustado, em ambos modelos.



Tabela 4 — Resultados da Regressdo com ABCH e @iiawéis de Controle

Painel A
Variavel Explicativa  Coeficiente  Erro Padrao* Estatisticat p-valor
C 3,451 0,754 4,577 0,000
ABCH 2,542 0,666 3,812 0,000
LLPA 0,886 0,390 2,269 0,028
PLPA 0,272 0,131 2,074 0,043
Painel B
Descricao Valor Descricao Valor
R2 0,729 Jarque-Bera (estatistica) 25,844
R2 Ajustado 0,711 Jarque-Bema\alue)*** 0,000
Teste F (Estatistica) 41,376 Teste de White 4,242
Teste F [p-value) 0,000 Teste de Whitg-{value) 0,000
Critério de Schwarz 6,508 Durbin-Watson** 1,679
Critério de Akaike 6,355 Namero de Observacdes 50

*Erros padrdes estimados com correcdo para hettastieidade de White, pois a hip6tese nula de
variancias homocedasticas foi rejeitada (ao nigdi%b)

**Rejeita-se a hipdtese de autocorrelacéo seriglrasiduos

***Seguindo o Teorema do Limite Central e considela foram utilizadas 50 observacgdes, o pressupiasto

normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 208@8)cionalmente, a correcdo de White aumenta opadyao,

diminuindo a estatistidatornando sua estimativa mais robusta.

Para detectar a presenca de multicolinearidadesefeso do Teste FIWériance Inflation Factor). Assim,
obteve-se um FIV de 3.789, 5.185 e 1.956, paraadweis ABCH, LLPA, PLPA, respectivamente. Dessa
forma, conclui-se pela inexisténcia de multicolimdade (GUJARATI, 2000).

Tabela 5 — Resultados da Regressao com ABVJ e @iawéis de Controle

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente  Erro Padrdo* Estafisticat p-valor
cC 4,875 1,022 4,769 0,000
ABVJ 0,608 0,229 2,649 0,011
LLPA 0,617 0,391 1,578 0,121
PLPA 0,333 0,146 2,283 0,027
Painel B
Descricdo Valor Descricao Valor
R2 0,679 Jarque-Bera (estatistica) 11,237
R2 Ajustado 0,658 Jarque-Bega\@lue)** 0,003
Teste F (Estatistica) 32,507 Teste de White 7,892
Teste Fp-value) 0,000 Teste de Whitg-+{value) 0,000
Durbin-Watson** 1,631 Numero de Observacdes 50
Teséeogfr;ﬁ““h' 1,171 Critério de Schwarz 6,678
Teste de Breusch-Godfrey 514 Critério de Akaike 6,525
(p-value)**

*Erros padrdes estimados com corre¢do para hettastieidade de White, pois a hipétese nula de neiaé
homocedasticas foi rejeitada (ao nivel de 5%).

**O teste Durbin-Watson n&o permitiu avaliar a aws& ou presenga de autocorrelagdo serial (Nao
Conclusivo). Assim, aplicou-se o Teste de Breuschfi@gdonde se conclui pela auséncia de autocoéelag
serial.

***Seguindo o Teorema do Limite Central e considela foram utilizadas 50 observagdes, o pressuptzstoormalidade
pode ser relaxado (BROOKS, 200&§licionalmente, a correcdo de White aumenta opaydo, diminuindo a estatistica
tornando sua estimativa mais robusta.

Para detectar a presenca de multicolinearidadesefaiso do Teste FIWériance Inflation Factor). Assim,
obteve-se um FIV de 2.890, 2.535 e 3.154, paraadgaveis ABVJ, LLPA, PLPA, respectivamente. Dessa
forma, conclui-se pela inexisténcia de multicoligade (GUJARATI, 2000).



As evidéncias empiricas observadas até entdo mogtra, ao analisar os coeficientes
de determinacédo ajustado (Tabelas 2, 3, 4 e S5gredbse uma perda informacional, ao
utilizar o ABVJ, no lugar do ABCH, uma vez que odeto que utiliza o ABVJ apresentou R2
Ajustado menor, tanto considerando as varidveisodérole, quanto ndo as utilizando. Outra
evidéncia de que os modelos que contém o ABCH 6 vahie relevant € que os critérios de
Akaike e Schwars também foram menores ao utilizsBGH.

Dessa forma, pode-se concluir que ha evidénciasaqueelhor variavel, ou seja,
aguela que mais adiciona valor informacional é aCAB Com isso, tem-se uma perda
informacional quando da utilizacdo do Valor Justw iavés do Custo Historico na
mensuracao dos Ativos Bioldgicos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O processo de convergénciagl@ternational Financial Reporting Sandards (IFRS),
iniciado legalmente pela Lei 11.638/07, trouxe us@ie de mudancas contdbeis nas
demonstracdes financeiras das empresas brasilérdse as normas aprovadas esta o
Pronunciamento Contabil 29 — Ativo Biolégico e Rmml Agricola (CPC 29), que
regulamenta a mensuracéo, reconhecimento e evéd@acdos ativos bioldgicos e produtos
agricolas.

Em relacéo, especificamente, as empresas que axpkativos bioldgicos, o CPC 29
introduziu umas das principais alteracbes trazme processo de convergéncia, uma vez
gue modificou a base de mensuracao dos ativosgitols) definidos como animais e plantas
vivos. A norma (CPC 29) determina que os ativoslégioos sejam mensurados e
reconhecidos nas demonstragcfes financeiras comnbasgalor justo em detrimento ao custo
histérico ou custo de formacéo, que era a basgalmgdo utilizada anteriormente.

Conforme exposto ao longo do trabalho, discussé@schs acerca da ‘melhor’ base
de avaliacdo para os ativos foram realizadas pearsbs pesquisadores, ao longo dos ultimos
anos, como por exemplo, os trabalhos de Dowlingif®@g (2001), Watts (2003) e Landsman
(2005). No entanto, do ponto de vista empirico, hawia ainda, no Brasil, trabalhos
comparando a relevancia do custo histérico emdrantvalor justo, na avaliagdo dos ativos
biolégicos.

Assim, o presente trabalho buscou preencher essadaanalisando se houve ganho
ou perda de conteudo informacional, por conta detguicdo da base de mensuracdo dos
Ativos Biologicos. Para isso, analisou-se a quesidovalue relevance, por meio de
regressdesppoling) dos valores dos Ativos Biol6gicos mensurados st&CHistorico e Valor
Justo, para os exercicios de 2008 e 2009, das saspde capital aberto exploradoras de
ativos biolégicos.

As evidéncias apontam que a mensuracao dos ativligicos pelo Custo Historico
(ABCH) é mais relevante que a mensuracdo pelo Jakio (ABVJ) para o mercado de
capitais, pois o poder explicativo, mensurado p¥l@justado, do modelo que possui como
variavel independente o ABCH é superior ao modak gpssui como variavel independente
a variavel ABVJ. Ademais, o poder explicativo do delm, quando se acrescentou as
variaveis de controle LLPA e PLPA, possui mais véleia, quando combinado com a
variavel ABCH, em comparacdo com a variavel ABVJ.

Portanto, os resultados empiricos suportam queidéreias de que a substituicdo do
custo historico por valor justo na mensuracdo diwssabiologicos ndo foi relevante para os



usuarios da informacéo contabil no Brasil. Umaifjgstiva para esse achado é o fato de que
a mensuracdo a custo historico € mais verificolggtiva e de facil compreensdo. Por outro
lado, o valor justo, geralmente calculado com lemsesstimativas, principalmente o Fluxo de
Caixa Futuro Descontado, se torne mais dificil @eemtendida e, consequentemente, menos
relevante para os usuarios das informacdes costabei

De forma geral, os resultados da pesquisa evidengize as informacdes sobre a
mensuracao dos ativos bioldgicos apresentadasta leigsorico sdo mais relevantes que as
informacdes apresentadas pelo valor justo, poisegprem explicar de maneira mais eficaz a
variacdo no preco das acbes das empresas pesguisamiaudo, vale ressaltar que, as
conclusdes deste trabalho se limitam a amostra pedodo analisado, tendo em vista a
metodologia empregada na construcdo da pesquisa@mp
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