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Resumo

A mensuracdo dos ativos biolégicos a valor justo provocou mudancas significativas no
patrimoénio liquido das empresas que atuam no mercado do agronegocio. A presente pesquisa
teve por objetivo identificar o impacto do uso do valor justo na mensuracdo dos ativos
bioldgicos sobre as informacdes contabeis destinadas ao investidor, nas empresas listadas na
Brasil Bolsa Balcdo (B3). Para tanto, foram analisadas as empresas brasileiras de capital
aberto que possuem ativos biolégicos e que praticaram a mensuracao destes a valor justo, em
conformidade com o CPC 29, na apuracdo de seus resultados, entre os anos de 2012 e 2016. O
estudo estd fundamentado na teoria da agéncia, visto que o investidor, no papel de principal,
obtém um ganho em funcdo da reducdo da assimetria de informacdo, provocada pela adogdo
do valor justo na mensuracdo dos ativos bioldgicos. Estudos anteriores analisaram se as
informacfes contabeis, referentes a ativos bioldgicos mensurados a valor justo, possuiam
value relevance e apresentavam evidéncias de representacdo fidedigna e que os ativos
bioldgicos, mensurados a valor justo, mostraram alto grau de significancia e forte impacto na
evidenciacdo contabil. A analise foi realizada com dados coletados diretamente nas
demonstracBes contabeis das empresas da amostra, por meio de duas regressdes estimadas
pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQQO), com dados em painel. Os resultados
identificaram que a variagdo provocada pela adocao do valor justo para mensuracao dos ativos
bioldgicos se reverteu numa melhoria dos indicadores de rentabilidade, ROE e ROA,
refletindo-se numa informacao contabil destinada ao investidor mais confidvel, pois reflete a
capacidade de geracdo de beneficios econémicos futuros que o ativo possui.

Palavras chave: Ativos bioldgicos; Valor justo; Investidor; ROE; ROA.
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1 Introducéo

A convergéncia das normas contabeis brasileiras as normas internacionais de
contabilidade provocou mudangas significativas e um ganho informacional para as
informac0es contabeis destinadas aos diversos usuarios (Macedo, Aradjo & Braga, 2012).

Segundo Mates et al. (2015), no setor do agronegdcio, as empresas possuem um
procedimento contabil especifico com operacdes sensiveis que exigem conhecimento técnico
e relacionado a agricultura, além do conhecimento econémico e gerencial. Para Ernst &
Young e Fipecafi. (2010), a natureza diferenciada dos ativos biolégicos e produtos agricolas
causa inseguranca em relacdo aos valores que esses ativos representam quando comparados a
outros ativos que ndo passam por transformacao bioldgica.

O agronegdcio recebe destaque na economia brasileira, conforme o relatério PIBAgro
Brasil, emitido em 2016, o agronegdcio representa uma das principais fontes de renda do Pais.
Devido as suas especificidades foi tratado de forma individualizada pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) quando da convergéncia, brasileira as normas
internacionais de contabilidade por meio da emissdo do Pronunciamento 29 — Ativos
Biologicos e Produtos Agricolas, correlacionado ao IAS 41 (Internetional Accounting
Standards Board) o qual tem por objetivo “estabelecer o tratamento contabil, e as respectivas
divulgac0es, relacionados aos ativos bioldgicos e aos produtos agricolas” (CPC 29, p.1).

De acordo com o CPC 29, os ativos bioldgicos assim como os produtos agricolas
devem ser mensurados a valor justo, conforme Pronunciamento Técnico CPC 46 -
Mensuragao a Valor Justo, definido como “[...] 0 preco que seria recebido pela venda de um
ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transacdo ndo forcada entre
participantes do mercado na data de mensuragdo” (CPC 46, p. 3). Segundo os estudos
recentes, a adocdo do valor justo provocou mudancas significativas nas demonstracdes
contabeis das companhias (Argilés, Garcia, Blandon & Monllau, 2011; Cunha, 2013).

Em seu texto, o CPC 00, que trata da Estrutura Conceitual para Elaboracdo e
Divulgagdo de Relatério Contébil-Financeiro, discorre que as demonstragdes contabeis
objetivam fornecer informagdes que sejam Uteis na tomada de decisdes econémicas e
avaliacOes por parte dos usuarios em geral. Entre os usuérios dessas demonstracdes esta o
acionista/investidor.

Os tomadores de decisfes séo divididos por Hendriksen e Van Breda (1999) como
“avaliadores da informacdo”, na figura dos proprietarios e seus agentes sdo “tomadores de
decisdes”, tais premissas estdo dispostas na teoria da agéncia definida por Jensen e Meckling
(1976), como um contrato envolvendo o principal e o agente onde hd uma relacdo entre as
partes.

Estudos anteriores trataram da relevancia e do impacto da adocdo do valor justo para
mensuracdo dos ativos biolédgicos e o seu reflexo sobre o patriménio liquido das empresas.
Ambos apontam para mudancas significativas e forte impacto na evidencia¢do das empresas
pesquisadas (Argilés et al, 2011; Barros, Souza, Araujo, Silva & Silva, 2013; Da Cunha,
2013; Rech & Oliveira, 2011; Silva et al., 2013; Wanderley, Silva & Leal, 2012). J& o estudo
de Silva Filho, Machado e Machado (2012, p. 1), que verificou se “[...] a mudanca na base de
mensuracao dos ativos bioldgicos trouxe conteddo informacional para o mercado de capitais
brasileiro”, indicou que a aplicacdo do valor justo em substituicdo ao custo historico dos
ativos bioldgicos ndo se mostrou relevante para os usuarios da informacao contabil.

Considerando as discussdes apresentadas, o problema abordado neste estudo se
apresenta por meio da seguinte questdo: qual o impacto da aplicacdo do valor justo sobre os
indicadores de rentabilidade, nas informacdes contabeis destinadas ao investidor, das
empresas listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3)?
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Dentre as contribui¢des do estudo estdo: (i) fornecer informacdes sobre a aplicacdo do
valor justo nas empresas do setor agropecuario; (ii) evidenciar o impacto da adocao do valor
justo sobre os indicadores de rentabilidade das empresas do agronegdcio no Brasil; e (iii)
contribuir para a literatura de mensuracdo a valor justo de ativos bioldgicos e produtos
agricolas. Diferentemente das anteriores, esta pesquisa visa demonstrar a influéncia da
aplicacdo do valor justo sobre ativos bioldgicos nos indicadores financeiros de rentabilidade.

A organizacdo do artigo foi realizada da seguinte maneira, apos esta introducéo é
apresentado o referencial tedrico, no qual se trata sobre ativos biol6gicos e produtos agricolas,
valor justo, teoria da agéncia, indicadores de rentabilidade, informagdo contabil e estudos
anteriores acerca de ativos bioldgicos. No terceiro momento sdo descritos 0s procedimentos
metodologicos e a seguir sdo apresentados os resultados e a discussao desses. Por fim, sdo
apresentadas as consideracgdes finais nas quais se discute o resultado encontrado e sugere-se
alternativa de continuidade do estudo.

2 Referencial Tedrico

A discussao sobre mensuracgdo de ativos bioldgicos a valor justo demanda uma analise
tedrica no ambito dos temas que sdo abordados neste tdpico, os quais incluem ativos
bioldgicos e produtos agricolas, valor justo, teoria da agéncia, informacéo contabil destinada
ao investidor e estudos anteriores sobre o tema.

2.1 Ativos biologicos e produtos agricolas

O estabelecimento de normas especificas de contabilidade para o setor de agronegocio,
ativos bioldgicos e produtos agricolas, teve inicio na Australia em 1998 que estabeleceu a
adocdo do valor liquido de mercado para avaliacdo dos ativos. Tal norma serviu de base para
emissdo do IAS 41 — Agriculture (2000), sendo aplicado no exercicio posterior (2001) (Barros
et al., 2013). O tema ganhou énfase no Brasil com a criacdo do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) em 2005 e a adogdo das Leis n® 11.638/07 e 11.941/09 (Wanderley, Silva &
Leal, 2012).

A mensuracdo dos ativos bioldgicos no Brasil era realizada a custo historico ou custo
de producéo e as receitas eram reconhecidas nas demonstracdes contabeis no momento da sua
venda de acordo com a aplicagio da NBC-T 10.14 — Entidades Agropecuarias. Em
consonancia a convergéncia brasileira as normas internacionais de contabilidade o Comité de
Pronunciamentos Contabeis emite o CPC 29, baseado no IAS 41, que estabelece os critérios
para “tratamento contabil, ¢ as respectivas divulgagdes, relacionadas aos ativos bioldgicos e
aos produtos agricolas”, passando, a partir de 2010, a serem mensurados a valor justo (fair
value) e as receitas contabilizadas de acordo com a evolucdo do ativo biolégico (CPC 29,
p.1).

Entdo, a partir de 1° de janeiro de 2010, as empresas que desenvolvem atividades
envolvendo ativos biol6gicos e produtos agricolas passaram a aplicar o que estabelece a NBC
TG 29. Conforme o pronunciamento CPC 29(R2) (2015), atividade agricola é definida como
“[...] o gerenciamento da transformacdo bioldgica e da colheita de ativos biol6gicos para
venda ou para conversao em produtos agricolas ou em ativos bioldgicos adicionais, pela
entidade”, por sua vez, “[...] producdo agricola € o produto colhido de ativo bioldgico da
entidade” e ativo biologico “[...] ¢ um animal ¢/ou planta, vivos” (CPC 29, p.3 e 4). Nesse
processo, o principal fato de distingdo dos ativos biologicos é a possibilidade de
transformacéo bioldgica (Silva Filho, Martins & Machado, 2013).

De acordo com o CPC 29 (2009), a “[...] transformacdo bioldgica compreende o
processo de crescimento, degeneracdo, producdo e procriacdo que causam mudancas
qualitativa e quantitativa no ativo bioldgico”. Essa transformac¢do resulta nas mudancas de
ativos por meio de (i) crescimento (aumento na qualidade do animal ou planta); (ii)
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degeneracédo (reducdo na quantidade ou deterioracdo na qualidade de animal ou planta); ou
(iii) procriacdo (geracdo de animais ou plantas) ou producdo de produtos agricolas como
latex, folha de chd, 13 e leite.

O reconhecimento e mensuracdao de um ativo bioldgico ou produto agricola deve
ocorrer quando satisfizerem as caracteristicas de um ativo, ou seja, seja controlado pela
entidade como resultados de eventos passados, for provavel que beneficios econémicos
futuros associados a ele fluirdo para a entidade e o valor justo ou o custo do ativo possa ser
mensurado confiavelmente (CPC 29, 2009).

2.2 Mensuracdao a valor justo

Historicamente os elementos patrimoniais eram registrados pelo seu custo de aquisi¢do
ou custo histdrico, mas de acordo com as novas praticas adotadas em convergéncia as hormas
internacionais de contabilidade as empresas brasileiras passaram a utilizar para mensuragao os
valores de entrada ou saida. Outra mudanca que impactou a mudanga dos elementos
patrimoniais foi a utilizacdo do valor justo para alguns elementos do ativo que tem como
caracteristica a futura geracdo de beneficios econdmicos por meio de sua venda (Antunes,
Grecco, Formigoni & Mendonca, 2012).

Conceituando valor justo, o0 CPC 29, assim como o CPC 46 — Mensuragdo do Valor
Justo, estabelece que este “[...] € 0 preco recebido pela venda de um ativo ou o0 que seria pago
pela transferéncia de um passivo em uma transacdo ndo forcada entre participantes do
mercado na data de mensuracao”.

Para a mensuracdo, a entidade deve identificar as caracteristicas relacionadas aos
atributos usados no mercado como base para a fixagdo de preco dos ativos ou passivos em
questdo. Os ganhos e perdas resultantes das mudancas pela mensuracdo do valor justo,
deduzidos das despesas de venda do ativo bioldgico, reconhecido no momento inicial até o
final de cada periodo, devem ser reconhecidos como resultado do exercicio em que tiver
origem (CPC 29, 2009). De acordo com o entendimento de Barros et al (2013), o efeito
apurado a valor justo tem seus reflexos no ativo circulante, no patrimonio liquido e os
correspondentes impostos diferidos afetando o resultado do exercicio.

O valor justo apurado reflete diretamente nos registros contabeis das empresas
(Siqueira, 2011). Desde a adocao do valor justo para mensuracdo dos ativos bioldgicos, tem
sido discutido seu impacto, significancia e a relevancia da informagéo divulgada.

A mensuracdo a valor justo é aplicavel aos ativos bioldgicos que sejam caracterizados
como disponiveis para venda ou em negociagdo. Os ativos bioldgicos sdo organismos vivos
gue podem sofrer transformacdes que possam ser geridas pelas empresas e deste modo, a
mensuracdo pelo custo ndo apresentaria adequadamente o valor desses ativos que sofrem
alteracdes significantes de forma natural (Antunes et al., 2012).

2.3 Teoria da Agéncia e a Informacéo Contabil

O desenvolvimento das empresas levou a disjuncéo entre controle e propriedade, onde
0s proprietarios passaram a contratar profissionais especializados, denominados pela teoria de
agentes, para gerir seus empreendimentos. A responsabilidade do agente na relagdo com o seu
contratante, que foi denominado de principal, é a de gerir o patrimdnio do empreendimento de
forma que este produza mais riqueza para o principal. Entretanto os interesses econémicos do
agente acabaram aparecendo nessa relacdo, visto que esse possui informacges privilegiadas
sobre o negdcio, devido a sua funcdo de gestor. Essa relacdo entre agente e principal é
denominada de relacdo de agéncia sobre a qual foi desenvolvida a teoria da agéncia.

A contabilidade como ferramenta responsavel por gerar informacgdes uteis para
tomadas de decisdo de seus usuarios tem entre os principais o investidor. Segundo o CPC 00
R1 (2011, p. 2) “[...] as informagdes contidas nos relatorios contabil-financeiros se destinam
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primariamente aos seguintes usuarios externos: investidores, financiadores e outros credores,
sem hierarquia de prioridade”.

A teoria da agéncia tem embasado diversas pesquisas no ambito das informacoes
contabeis destinadas ao investidor como pode ser observado em Garcia, Vaquiro e Gaviria
(2012), que exploraram na difusdo da informac&o contabil-financeira em empresas que cotam
na bolsa de valores do México, seus resultados sugerem que o eixo analitico que explica o
comportamento das empresas analisadas € a teoria da agéncia segundo a qual a informacéo
transfere-se sobre a base de uma relagéo entre o agente e o principal. Gonzaga e Costa (2009)
buscaram evidencias empiricas quanto a relagdo do conservadorismo contabil com os
conflitos sobre as politicas de dividendos entre acionistas minoritarios e controladores nas
empresas de capital aberto listadas na B3 compreendendo o periodo de 1995 a 2006, seus
resultados indicam que h& relacdo entre o conservadorismo contabil e os conflitos sobre as
politicas de dividendos entre acionistas nas empresas da amostra.

Jensen e Meckling (1976) definem uma relacdo de agéncia como um contrato, sob o
qual uma ou mais pessoas (principal) envolvem outra pessoa (0 agente) para realizar um
servigo em seu nome, descrevendo uma situacdo de autoridade delegada ao agente, nesse
papel o investidor. O principal pode agir de modo a limitar as divergéncias de seu interesse
através do estabelecimento de incentivos ou acarretando custos de monitoramento destinados
a limitar as atividades desordenadas do agente.

Para Lambert (2001), a teoria da agéncia tornou-se atraente aos pesquisadores
contabeis, pois permite a incorporacdo de conflitos de interesse, problemas de incentivo e
mecanismos para controlar problemas. Os sistemas contdbeis produzem numerosas
informacdes financeiras e isso ajuda as pessoas a interagirem com as organizagoes.

Segundo Bromwich (2006) a perspectiva econdmica da Teoria da Agéncia tem
fornecido importantes contribuicdes para a contabilidade gerencial e dentre elas esta 0 uso de
medidas financeiras. O CPC 00 R1 (2011) coloca o investidor como um dos usuarios das
informacdes geradas pelos indicadores financeiros, na perspectiva econdmica da teoria da
agencia, no papel de principal.

2.4 Indicadores de rentabilidade

A contabilidade é uma das mais importantes ferramentas na linguagem dos negocios e
suas demonstracdes podem ser consideradas como a principal fonte de informacdes para fins
de avaliacdo de desempenho das entidades. A analise das demonstracdes contabeis fornece
um panorama da situacdo econdmico-financeira das empresas (Assaf Neto, 2012; ludicibus,
2008).

Matarazzo (2010) compara a situagdo retratada pelos indicadores econdmico-
financeiros das empresas a uma consulta médica, onde o profissional dispde de alguns
indicadores sobre o paciente para elaborar seu quadro clinico, do mesmo modo funciona com
os indices financeiros que permitem uma visdo geral sobre a salde econémica e financeira da
empresa. Para ludicibus (2010), os indicadores funcionam como avaliadores de padrbes que
podem ser utilizados ndo s6 para analisar o passado, mas também prevenir situac6es futuras.

Os indicadores de rentabilidade provavelmente sdo as medidas de lucratividade mais
discutidas e utilizadas. Elas permitem comparar e analisar as relacGes entre as diferentes
partes das informacdes financeiras. Entre elas estdo a margem liquida, o retorno sobre o ativo
(Return on Assets - ROA) e o retorno sobre o patriménio liquido (Return on Equity — ROE)
(Ross, Westerfield, Jordan & Lamb, 2013).

Os indicadores de rentabilidade expressam quanto os investimentos rederam, e desse
modo, qual o grau de éxito econdémico da empresa (Matarazzo, 2010). De acordo com 0s
achados de Marinho, Menezes, Lagioia, Carlos Filho & Lemos (2013), essas informagoes
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estdo entre os indicadores que influenciam na tomada de decisdo do investidor na elaboracéo
de uma carteira de acdes e na determinacdo do indice de risco.

A margem liquida corresponde a baixos indices de despesas em relagéo as vendas. O
ROA é uma medida de quanto os ativos da empresa estdo gerando de lucro. O ROE é uma
medida de como os acionistas estdo se beneficiando de acordo com o desempenho do lucro.
Essas informacGes sdo Uteis para usuarios da informacdo de fora da empresa como, por
exemplo, os investidores (Ross et al., 2013).

As mudancas provocadas pelas convergéncias das normas brasileiras de contabilidade
as internacionais despertaram estudos sobre o impacto da nova metodologia de contabilizacéo
dos ativos bioldgicos sobre os indicadores financeiros e econdémicos das empresas como pode
ser observado nos achados de Plais (2010) e Braga (2011). Resultados encontrados no estudo
de Cunha (2013), que adotou indicadores que utilizam o patrimonio liquido (PL) para sua
determinacdo (ROA e ROE), indicaram impacto significativo no patrimonio liquido das
empresas analisadas.

2.5 Estudos anteriores

Estudos anteriores compararam os efeitos causados pela adogdo do CPC 29, entre eles,
Einsweiller e Fischer (2013), o qual buscou apurar os efeitos sofridos por uma empresa do
ramo de celulose e papel com a aplicacdo ou mensuracdo do valor justo sobre o seu ativo
bioldgico, como resultado identificaram que o patrimdnio liquido, o imposto de renda e a
contribuicdo social sobre os lucros foram consideravelmente influenciados pela adogdo do
valor justo. Martins, Machado e Callado (2014) analisaram se as informagfes contébeis,
referentes a ativos bioldgicos mensurados a valor justo, possuiam value relevance e
apresentavam evidéncias de representacdo fidedigna, como resultado identificaram que ambos
os ativos bioldgicos mensurados a valor justo, apresentaram valores relevantes para o
mercado. Martins & Oliveira (2014). propuseram um fluxo cont&bil para a degeneracdo na
fruticultura com base nos CPC’s 27 e 29 auxiliando na reducdo das distor¢des na mensuracado
do patrimonio da entidade.

Foi identificado também alto grau de significancia na adocdo do valor justo, forte
impacto na evidenciagcdo contabil e o efeito do valor justo sobre o ativo bioldgico apresentou
ganhos significativos (Argilés et al, 2011; Barros et al., 2013; Cunha, 2013; Einsweiller &
Fischer, 2013; Machado & Machado, 2012; Roggi & Giannozzi, 2015).

O estudo de Brizolla, Pletsch, Fasolin, Silva & Rosa (2014), buscou identificar a
influéncia dos indicadores econdmico-financeiros na avaliacdo dos ativos bioldgicos a valor
justo, em empresas listadas na BM&FBovespa ap6s a adocdo do CPC 29 e constatou que as
variaveis significativas no modelo foram tamanho da empresa, pois a medida que o tamanho
da empresa aumenta, melhora também o nivel de evidenciacdo dos ativos biologicos e ROA
com uma relacdo inversa a divulgacao de ativos bioldgicos.

Os resultados encontrados nos estudos apresentados denotam que uma das vantagens
da aplicacdo do valor justo é a maior relevancia para a informacédo contabil, pois desta forma
as informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis refletem com maior fidelidade a
realidade econdmica da empresa, como também, desempenha maior eficiéncia em seu papel
de fornecer informacGes ao usuario no tocante a suas decisdes econdmicas (Barth, 2006).

De acordo com Perez e Fama (2006), a contabilidade exerce influéncia significativa
para 0s seus usuarios apresentando informacdes fidedignas, transparentes e confiaveis. As
mudancgas provocadas pelas convergéncias das normas brasileiras de contabilidade as
internacionais despertaram a ideia de um estudo comparativo por meio do teste de média entre
os indicadores econémico-financeiros das empresas de capital aberto listadas na Bovespa, e
no ano de 2007 apenas os indices de endividamento apresentaram mudangas significativas
(Braga, Aradjo, Macedo & Corrar, 2011). Outra pesquisa que indicou que as alteragdo na
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norma contabil, no tocante a ativos bioldgicos, afetou os principais indicadores econémico-
financeiros utilizado na analise de empresas foi a de Plais (2010).

3 Metodologia

Para demonstrar o impacto do uso do valor justo na mensuracdo dos ativos bioldgicos
sobre os indices de retorno, nas empresas listadas na B3, inicialmente foi estabelecido o
recorte da populacdo a ser estudada que sdo as empresas com atividade agropecudria
brasileiras. Como amostra buscou-se identificar as companhias listadas na B3 que
desenvolvem atividade rural e que possuem ativo bioldgico em seus balangos patrimoniais,
obtendo-se um total de oito companhias.

Em seguida, foi definido o lapso temporal que foi o periodo de 2012 a 2016, num total
de cinco exercicios, que sdo os mais recentes, de forma que se possa ter uma visdo atual do
reflexo da adogdo do valor justo apds a consolidacdo da obrigatoriedade de divulgacdo das
informagdes contabeis com a mensuracdo do ativo bioldgico por meio do valor justo, em
conformidade com o CPC 29 (2009).

Os dados utilizados foram obtidos diretamente nas demonstracBes financeiras
disponibilizadas nos sites das oito companhias da amostra. No balan¢o patrimonial foram
obtidos os valores de ativos biologicos, circulante e ndo circulante, o total do ativo e o
patriménio liquido. Na demonstracdo do resultado foi obtido o valor do ajuste do ativo
bioldgico a valor justo e o lucro liquido.

Com os dados coletados o impacto do uso do valor justo na mensuragédo dos ativos
bioldgicos sobre os indices de retorno, nas empresas listadas na B3, foi identificado a partir de
duas regressdes estimadas pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), com dados
em painel.

A primeira regressdo foi calculada com a diferenga entre 0 ROE, com e sem o valor
justo, como variavel a ser explicada e a variacao do ativo biologico pela aplicacdo do valor
justo como variavel explicativa e o lucro liquido e patriménio liquido médio, como variaveis
de controle.

AROE;; = ﬂo+ ,B]_AABVJ,t + ﬂZI—I—it + ﬂ3PLmit + &it (1)
AROE; = Variacdo do Retorno sobre Patriménio Liquido
AABVJj = Variacdo dos Ativos Biologicos pela aplica¢do do Valor Justo
LLj = Lucro Liquido do Periodo
PLmi; = Patrimonio Liquido médio
& =Erro

O retorno sobre patriménio liquido (Return on Equity - ROE) é uma informacéo
gerada pela contabilidade para o investidor que, a despeito da importancia de outras
informac0es relevantes para a tomada de decisdo de investimento, é fundamental para ele por
demonstrar a margem de retorno que o empreendimento tem alcancado em cada periodo.
Segundo Silva (2013), o calculo é realizado da seguinte forma:

ROE =

LucroLiquido (2)
PatrimonioLiquido médio

O indicador do ROE em portugués seria RSPL (Retorno Sobre Patriménio Liquido),
entretanto a sigla em inglés é bastante conhecida no Brasil, na area financeira, de forma que
esta € mais utilizada do que a sigla em portugués. E um indicador financeiro em percentual
que analisa o retorno obtido pela aplicacdo do recurso financeiro préprio.
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A segunda regresséo foi calculada com a diferenca entre 0 ROA, com e sem o valor
justo, como variavel a ser explicada e a variacao do ativo bioldgico pela aplicacdo do valor
justo como variavel explicativa. O lucro liquido e ativo total médio foram incluidos como
variaveis de controle.

AROA;; = ﬂo‘l‘ ,B]_AABVJ,t + ﬁz LL; + ﬁgATmit + &t (3)
AROA;t = Variacdo do Retorno sobre Ativo
AABVJjt = Variagdo dos Ativos Biologicos pela aplicacdo do Valor Justo
LLj = Lucro Liquido do Periodo
ATmi; = Ativo Total médio
& = Erro

O retorno sobre o ativo (Return on Asset - ROA) é uma informagdo gerada pela
contabilidade para seus usuarios que demonstra a margem de retorno que o empreendimento
alcanca em relacdo ao investimento total aplicado na empresa, ou seja, investimentos de
capital proprio e de capital de terceiros. Segundo Silva (2013), o céalculo é realizado da
seguinte forma:

ROA =

LucroLiquido ( 4)
Ativo Total médio

De forma similar ao indicador do ROE, o0 ROA em portugués seria RSA, entretanto a
sigla em inglés também é bastante conhecida no Brasil, na area financeira, de forma que esta é
mais utilizada do que a sigla em portugués. E um indicador financeiro, em percentual, que
analisa o retorno obtido pela aplicacdo do total de recursos investidos no negdcio (proprios e
de terceiros).

4 Apresentacéo e Discussao dos Resultados

Neste topico sdo apresentadas as analises realizadas com os dados obtidos, iniciando
por uma descri¢do que visa demonstrar o0 panorama das empresas no que tange as informagoes
quantitativas utilizadas, no ambito da andlise proposta. A seguir sdo apresentados 0s
resultados obtidos a partir do calculo da regressao realizado em conformidade com o modelo
apresentado nas equacdes 1 e 3, bem como a anélise desses resultados.

4.1. Analise Descritiva e Correlacédo dos Dados

A evidenciagdo descritiva dos dados é realizada na Tabela 1 de forma a situar o leitor
na analise quantitativa desses e suas inferéncias. O painel 1 apresenta as variaveis
relacionadas a variacdo do ROE e o painel 2 apresenta as variaveis relacionadas a variagao do
ROA.

Na tabela 1, apresentada a seguir, ao observar a variagdo do retorno sobre patriménio
liquido (AROE), provocada pela mensuracdo dos ativos bioldgicos a valor justo, constata-se
que no periodo observado a média, nesta amostra, foi de 3,83%. A empresa com menor
variacdo do ROE observada no estudo foi a BrasilAgro no ano de 2016, onde a mensuragao
dos ativos biolégicos a valor justo provocou uma reducdo de 1,21% nesse indicador de
rentabilidade. J& a empresa com maior variagdo do ROE foi a CMAA, no ano de 2016, na
qual a mensuracao dos ativos bioldgicos a valor justo provocou um aumento de 36,57%.
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Tabela 1 — Estatistica descritiva das varidveis utilizadas na analise do impacto do valor justo
na mensuracao dos ativos biologicos sobre os indices de retorno, das empresas listadas na B3,
relativa ao periodo de 2012 a 2016.

Painel 1 - Estatistica descritiva das variaveis relativas a variacdo do ROE

Variavel N Un Med Min Max Média Mediana DP
AROE 20 % -1,21 36,56 3,83 0,89 8,58
AABV] 20 R$/Mil -8.718 21.310 4.486 3.045 6.545
PLm 20 R$/Mil 96.333 1.389.750 607.651 527.062 425.613
LL 20 R$/Mil -229.873 180.810 -29.309 -7.536 88.761
Painel 2 - Estatistica descritiva das variaveis relativas a variagdo do ROA
Variavel N Un Med Min Max Média Mediana DP
AROA 20 % -0,93 5,34 0,94 0,44 1,46
AABVJ 20 R$/Mil -8.718 21.310 4.486 3.045 6.545
ATm 20 R$/Mil 514.671 2.764.550 | 1.173.956 794.713 800.004
LL 20 R$/Mil -229.873 180.810 -29.309 -7.536 88.761

Fonte: Dados da Pesquisa.

A variacdo de valor dos ativos bioldgicos provocada pela mensuragdo a valor justo
(AABVJ) apresentou uma média de R$ 4.486.000, num intervalo que variou entre uma
reducdo de R$ 8.718.000 e um aumento de R$ 21.310.000. A maior variacdo negativa
(reducdo) foi da empresa BrasilAgro em 2016 e a maior variacdo positiva (aumento) foi da
CMAA, no ano de 2016.

O patrimonio liqguido médio (PLm) das empresas apresentou uma variacdo entre
R$ 96.333.000 e R$ 1.389.750.000, com uma média de R$ 607.651.000. Das empresas da
amostra a que apresentou menor PLm foi a CMAA, no ano de 2015 e a que apresentou maior
PLm foi a Vanguarda no ano de 2012.

O lucro liquido (LL) das empresas variou entre um prejuizo de R$ 229.873.000, na
empresa Vanguarda, em 2013, e um lucro de R$ 180.810.000, na empresa BrasilAgro, em
2015, apresentando um prejuizo médio de R$ 29.309.000.

O indicador de retorno sobre ativos (ROA) apresentou uma variagdo média, provocada
pela mensuracdo dos ativos biologicos a valor justo, de 0,94%. A empresa com menor
variacdo do ROA foi a BrasilAgro no ano de 2016, onde a mensuracao dos ativos bioldgicos a
valor justo provocou uma reducdo de -0,93% nesse indicador. Ja a empresa com maior
variagdo do ROA foi a Vanguarda, no ano de 2016, na qual a mensuragdo dos ativos
bioldgicos a valor justo provocou um aumento de 5,34%.

O ativo total médio (ATm) das empresas apresentou uma variagdo entre
R$ 514.671.000 e R$ 2.764.550.000, com uma média de R$ 1.173.956.000. Das empresas da
amostra a que apresentou menor ATm foi a CMAA, no ano de 2012 e a que apresentou maior
ATm foi a Vanguarda no ano de 2012,

Tabela 2 — Correlagdo entre variavel dependente AROE e variaveis independentes AABVI, PLm e LL

AROE AABV] PLm LL
AROE 1,0000
AABV] 0,7599 1,0000
PLm -0,1852 -0,2322 1,0000
LL -0,2972 -0,0044 -0,5800 1,0000

Os indices de correlagdo entre AROE e AABVJ, bem como PLm e LL, apresentaram significAncia
estatistica ao nivel de 1%. As demais varidveis ndo apresentaram significncia estatistica na correlagéo.
Fonte: Resultados da Pesquisa.
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A Tabela 2 evidencia uma correlacdo entre as varidveis independentes em relacdo a
variacdo do retorno sobre o patrimdnio liquido provocada pela mensuracdo dos ativos
bioldgicos a valor justo (AROE). A variavel variagdo dos ativos bioldgicos mensurados pelo
valor justo (AABVJ) apresentou uma correlacdo positiva de 75,99%, levando a confirmacéo
de que guanto maior a variagdo dos ativos bioldgicos mensurados pelo valor justo maior € a
variacdo do ROE. As varidveis PL médio e LL ndo apresentaram significancia estatistica na
correlagéo.

Tabela 3 — Correlagdo entre variavel dependente AROA e variaveis independentes AABVJ, PLm e LL

AROA AABV] ATm LL
AROA 1,0000
AABV] 0,7415 1,0000
ATm 0,2356 -0,0922 1,0000
LL -0,3151 -0,0044 -0,7686 1,0000

Os indices de correlacdo entre AROA e AABVJ, bem como ATm e LL, apresentaram significancia
estatistica ao nivel de 1%. As demais varidveis ndo apresentaram significancia estatistica na correlagéo.
Fonte: Resultados da Pesquisa.

A Tabela 3, de forma semelhante a Tabela 2, entretanto relacionada as variaveis
relativas a Equacdo 3, evidencia uma correlacdo entre as variaveis independentes em relacao a
variacdo do retorno sobre o ativo total provocada pela mensuracdo dos ativos bioldgicos a
valor justo (AROA). A variavel variacdo dos ativos bioldgicos mensurados pelo valor justo
(AABV]) apresentou uma correlacdo positiva de 74,15%, levando a confirmagdo de que
quanto maior a variacdo dos ativos bioldgicos mensurados pelo valor justo maior € a variagdo
do ROA. As variaveis AT meédio e LL ndo apresentaram significAncia estatistica na
correlagéo.

4.2. Analise do Modelo de Regresséo Linear Multipla

Para analisar o impacto da aplicagdo do valor justo sobre os indicadores de
rentabilidade, nas informac@es contabeis destinadas ao investidor, das empresas listadas na B3
foi utilizado como técnica de anlise dos dados um modelo de regresséo linear multipla pelo
método dos minimos quadrados ordinarios, conforme apresentado na Equagédo 1, com dados
em painel.

Em relacdo a Equacdo 1, do modelo utilizado, apds processamento em software
economeétrico, por se tratar de dados em painel a regressdo rodada entre os modelos de efeitos
fixos, efeitos aleatorios e pooled, o teste de Breusch-Pagan mostrou que o modelo pooled é
mais adequado a andlise proposta. Considerando o problema de heterocedasticidade em
funcdo da amostra utilizada optou-se pelo o método robusto de estimagdo da regresséo linear
maltipla. Do processamento dos dados foram obtidas as informagdes contidas na Tabela 4.

Tabela 4 — Regressdo Linear Multipla da variavel dependente AROE

COEFICIENTE ERRO PADRAO RAZAO-T P-VALOR
AABVJ 0,00000904 0,00000321 2,82 0,012 *x
PLm -0,00000006 0,00000003 -1,94 0,070 *
LL -0,00000045 0,00000016 -2,79 0,013 *x
Const 0,02074810 0,01859290 1,12 0,281

R2 =0,7168; F de significagdo = 0,0253.
AROE = Variagdo do ROE em funcédo da adocéo do valor justo na mensuragao dos ativos bioldgicos;
AABV] = Variagdo dos Ativos Biologicos em fung¢ao da mensuragdo pelo valor justo; PLm = Patrim6nio
Densidade Liquido médio; LL = Lucro Liquido.

** g * correspondem a significancia estatistica nos niveis de 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Conforme evidenciado na Tabela 4, das 3 varidveis independentes utilizadas na analise
duas apresentaram relacdo significativa ao nivel de 5% (AABVJ e LL) e uma apresentou
relagdo significativa ao nivel de 1% (PLm). A variavel AABVJ apresentou relacdo positiva, o
que significa que quanto maior a variacdo dos ativos bioldgicos pela adocdo do valor justo
maior serd a AROE. Ja as varidveis patrimonio liquido médio e lucro liquido apresentaram
relacdo negativa com a variavel dependente, o que significa que quanto maior o PL e o LL
menor é a variacdo do ROE.

O modelo como um todo possui poder explicativo relativo as variagGes da varidvel
dependente por meio das variaveis apresentadas, conforme o F de significacdo que foi inferior
a 5%. O poder de explicacao € de 71,68%, conforme R?, isso significa que a variagdo do ROE
consegue ser explicada pelos regressores presentes no modelo apresentado.

Em relacdo a Equacdo 3, do modelo utilizado, apds processamento em software
economeétrico, assim como no caso da Equacdo 1, por se tratar de dados em painel a regressao
rodada entre os modelos de efeitos fixos, efeitos aleatdrios e pooled, o teste de Breusch-Pagan
mostrou que o modelo pooled é o mais adequado a analise proposta. Considerando a mesma
amostra utilizada, optou-se pelo 0 método robusto de estimagdo da regressdo linear maltipla.
Do processamento dos dados foram obtidas as informac6es contidas na Tabela 5.

Tabela 5 — Regressdo Linear Multipla da variavel dependente AROA
COEFICIENTE ERRO PADRAO RAZAO-T P-VALOR

AABVJ 0,00000168 0,00000044 3,78 0,002 falalel
ATm -0,00000000 0,00000000 0,80 0,434
LL -0,00000003 0,00000003 -1,03 0,316
Const 0,00246140 0,00331830 -0,74 0,469

R2 = 0,6573; F de significagdo = 0,0100.
AROA = Variacdo do ROA em func¢do da adogdo do valor justo na mensuracdo dos ativos bioldgicos;
AABV]J = Variagdo dos Ativos Biologicos em fungdo da mensuragao pelo valor justo; ATm = Ativo
Total médio; LL = Lucro Liquido.

*** corresponde a significancia estatistica no nivel de 1%.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Conforme evidenciado na Tabela 5, das 3 variaveis independentes utilizadas na analise
apenas uma apresentou relacdo significativa ao nivel de 1% (AABVJ). As varidveis ATm e
LL ndo apresentaram relacdo significativa. A varidvel AABVJ apresentou relacdo positiva, 0
que significa que quanto maior a variacdo dos ativos biologicos pela adogdo do valor justo
maior serd a AROA. Ja as varidveis Ativo total médio e lucro liquido apresentaram relacédo
negativa com a variavel dependente, entretanto ndo cabe a analise, visto que estas ndo
apresentam relacdo estatisticamente significativa.

O modelo como um todo possui um poder explicativo relativo as variagfes da variavel
dependente por meio das varidveis apresentadas, conforme o F de significacao que foi inferior
a 5%. O poder de explicacéo é de 65,73%, conforme R?, isso significa que a variacdo do ROA
consegue ser explicada pela variacdo do ativo bioldgico mensurado a valor justo.

Os resultados encontrados fortalecem o entendimento de que a adogao da mensuragéo
a valor justo provocou mudancas significativas nas demonstracfes contabeis (Argilés et al,
2011; Cunha, 2013; Barros et al., 2013). Os resultados encontrados corroboram com o
entendimento de Silva Filho et al, (2012), ao passo que as informacdes resultantes da
aplicacdo da mensuracdo a valor justo tornam-se relevantes aos usuérios da informacdo
contabil, nesse caso, os investidores na figura do principal, elemento da relacdo entre o
“principal” ¢ “agente” da teoria da agéncia conforme definido por Jensen e Mecking (1976).
Os resultados confirmam ainda a afirmacdo de Siqueira (2011) uma vez que o valor justo
apurado tem seu reflexo direto nas informag6es das empresas.

11



XIl Congresso UFPE de
CiénciasContabeis

L

5 Consideracdes Finais

Conforme apresentado na introducgéo, o objetivo deste estudo foi identificar o impacto
do uso do valor justo na mensuracdo dos ativos bioldgicos sobre as informacdes contabeis
destinadas ao investidor, nas empresas listadas na B3. Para tanto, utilizou-se os dados de 2012
a 2016 de uma amostra de 4 empresas de capital aberto que apresentaram ativos biol6gicos
em seus ativos e mensuragdo do valor justo em suas demonstragdes de resultado no periodo
em analise. Foram testados o impacto da variacdo do valor justo sobre os indicadores de
rentabilidade das empresas, sendo eles, o retorno sobre o ativo e retorno sobre o patrimonio
liquido.

O teste de regressdo foi realizado a partir de dois modelos, um para o ROE e outro
para 0 ROA. No geral as analises indicaram que os modelos foram significativos para explicar
a variacdo dos indicadores de rentabilidade para as empresas constantes na amostra. As
variaveis que apresentaram significancia no primeiro modelo foram o a variacdo dos ativos
bioldgicos avaliados a valor justo, representada por AABVJ e o lucro liquido — LL ao nivel de
significancia de 1% e o Patriménio Liquido médio - PLm apresentou relacdo positiva com a
variacdo do ROE ao nivel de 1%. Este resultado permite inferir que quanto maior for a
variacdo dos ativos bioldgicos pela adog¢do do valor justo maior serd a variagdo do ROE e
quanto maior o nivel de mensuracdo do valor justo melhor sera a informacédo apresentada pelo
indicador de rentabilidade ROE.

O segundo modelo representado pela equacdo 3 demonstrou que a AABVJ — variacao
do valor justo possui uma relacdo significativa ao nivel de 1% com a variacdo do ROA,
representado por AROA. As variaveis ATm e LL ndo apresentaram significancia. O segundo
modelo permite inferir que quando maior for a variagdo do valor justo maior serd a variacdo
do retorno sobre 0s ativos.

As analises dos resultados demonstraram que a variagdo provocada pela adogcéo do
valor justo, para mensuragéo dos ativos bioldgicos, se refletiu numa melhoria da qualidade da
informac&o gerada a partir dos indicadores de retorno sobre o patriménio liquido e de retorno
sobre o ativo total, gerando assim uma informagédo contabil, destinada ao investidor, mais
confidvel, pois reflete a capacidade de geracdo de beneficios econdmicos futuros que o ativo
POSSuUi.

Destaca-se como limitacdo da pesquisa o tamanho da amostra, pois das empresas
listadas na B3 apenas oito apresentavam valores de ativos biologicos em seus balangos, no
periodo de 2012 a 2016, e destas apenas quatro apresentaram a mensuracao a valor justo em
suas demonstracOes de resultado. Um segundo ponto é que a mensuracao de um ativo a valor
justo traz consigo uma possibilidade de mensuracédo de menor qualidade quando as escolhas
da técnica de avaliacdo mais adequada, dentro dos trés niveis de hierarquia do valor justo,
passam para 0s niveis dois ou trés, reduzindo assim a expectativa de melhoria de qualidade da
informacdo que se espera a partir do uso do valor justo.

Como sugestdo para pesquisas futuras sugere-se verificar a influéncia da adogdo do
valor justo nos indicadores financeiros de empresas de outros ramos de atividade, obtendo-se
assim uma amostra maior.
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