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RESUMO

Em 2009 o pronunciamento do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC)
29, que trata dos Ativos Bioldgicos e Produtos Agricolas, modificou a forma de
contabilizacdo destes ativos pelas companhias. Dentre as mudancas, esta a
avaliacdo perioddica e a necessidade de mensuracéo a valor justo. A consequéncia
desta alteracdo proposta pelo CPC 29 é que a mensuracdo a valor justo provoca
variabilidade do saldo dos ativos biologicos através de ganhos ou perdas. Esses
ganhos ou perdas desde entdo sdo alocados imediatamente ao resultado do
exercicio. O objetivo deste estudo € analisar o impacto da mensuracéo a valor justo
dos ativos biolégicos no resultado anual. Para o estudo, foram selecionadas 41
companhias que apresentavam ativos biolégicos em suas demonstracdes
financeiras no periodo de 2010 a 2014, sendo elas 25 companhias de capital aberto
e 16 companhias de capital fechado, presentes na listagem das 500 maiores e
melhores segundo a Revista Exame. Na pesquisa se analisou as demonstragbes
financeiras, principalmente as notas explicativas, e como método de analise
utilizaram-se técnicas estatisticas e econométricas. Os resultados encontrados
confirmam que a utilizagdo da mensuracdo a valor justo em ativos biolégicos
provoca impactos positivos sobre o resultado do exercicio, e que as companhias
analisadas nao utilizaram o mecanismo de ajuste a valor justo de seus ativos
bioldgicos com a finalidade de alteracdo dos seus resultados. Na pesquisa ainda se
identificou que o mecanismo de ajuste a valor justo por si s6 nao resulta em
elevacéo da volatilidade dos resultados das companhias, e que tanto este resultado
quanto os ajustes provenientes da mensuracao pelo valor justo sdo afetados pela
oscilacdo dos precos dos produtos biologicos comercializados por estas
companhias. Assim, considera-se que o estudo contribui para apresentar a influéncia
da utilizacdo da mensuracdo a valor justo dos ativos biologicos no resultado anual
das companhias.

Palavras-chave: Ativo bioldgico. Ajuste a valor justo. Resultado anual. Custo

histérico.



ABSTRACT

In 2009 the pronouncement of the Accounting Pronouncements Committee
(CPC) 29, about Biological Assets and Agricultural Products, changed the accounting
of these assets by companies. Among the changes are the periodic evaluation and
the necessity of measurement at fair value. A natural consequence of this
amendment proposed by CPC 29 is that the measurement at fair value causes
variability of the biological assets through profit or loss. These gains or losses since
then are applied immediately to the annual result. The objective of this study is to
analyze the impact of measurement at fair value of biological assets in the annual
results. Using a sample of 41 companies that had biological assets in their financial
statements in the period 2010 to 2014, being 25 public companies and 16 privately
held companies listed in the 500 biggest and best according to Revista Exame. The
research analyzed the financial statements, especially the notes, and the hypotheses
were tested using statistical and econometric techniques. Results show that the use
of measurement at fair value of biological assets causes a positive impact on the
annual result, and that the analyzed companies do not used this adjustment
mechanism of its biological assets to change their results. The results also show that
the adjustment mechanism alone does not produce an increase in the volatility of
results of the companies, but that the adjustments are affected by fluctuations in the
prices of the products marketed by these companies. Thus, it is considered that the
study contributes to show the influence of the use of the measurement at fair value of

biological assets in the annual results of companies.

Key-words: Biological assets. Adjustment to fair value. Annual result. Historical cost.
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1 INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

A contabilidade brasileira passou por um periodo de convergéncia das
normas contébeis internacionais apés a publicacdo e adocdo das Leis n° 11.638/07
e 11.941/09, de modo a apresentar relatérios e demonstracdes financeiras mais
consistentes e mais transparentes. Essas mudangas foram influenciadas pelas
normas internacionais publicadas pelo International Accounting Standards Board
(IASB). Em consequéncia, no Brasil criou-se o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) que passou a interpretar as normas do IASB e publicar
Pronunciamentos Contébeis - CPCs (Resolu¢cdo CFC n° 1.055/2005).

Para que esta convergéncia acontecesse foram publicados diversos
Pronunciamentos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis. E em 2009 foi
publicado o CPC 29 que trata dos Ativos Biolégicos e Produtos Agricolas. Conforme
Deliberacdo da CVM n° 596, a Comissédo de Valores Imobilidrios (CVM) obrigou as
companhias abertas a se adequarem ao CPC 29 no ano calendario de 2010.

A partir de entdo, a completa adocdo ao CPC 29 trouxe as companhias um
novo elemento: a necessidade de avaliagdo periodica a valor justo de seus ativos
bioldgicos. Contudo, dentre as dificuldades encontradas pelas companhias esta
justamente a mensuracéo a valor justo. Nascimento (2011) em seu estudo sobre a
companhia BRF — Brasil Foods S.A. identificou em um dos resultados que o método
de mensuracdo a valor justo requer a adocao de premissa “forcada” em relacéo a
atribuicdo da margem de lucro a atividade agricola e “subjetiva” em relagdo a taxa
de desconto para os ativos bioldgicos. Ja Ribeiro (2013) estabeleceu em seu estudo
um modelo de fluxo de caixa para mensurar qualquer tipo de ativo biologico,
principalmente os sem mercado ativo, com o intuito de sanar essa dificuldade.

Mesmo com essas dificuldades de aplicacdo do CPC 29, é sabido que a
mensuracdo a valor justo torna o ativo biolégico mais condizente com a realidade
(ALMEIDA et al.,, 2011; MARTINS ,2012; SILVA FILHO et al., 2012). Ou seja, a
aplicacdo da norma objetiva que as Demonstracfes Financeiras retratem com
fidedignidade o saldo destes ativos.

A mudanca na avaliagdo dos ativos biolégicos a partir da obrigatoriedade do
CPC 29 foi expressiva. Silva Filho et al. (2012) analisaram o reflexo desta mudanca
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no Patrimdénio Liquido das companhias do segmento do Agronegdcio listadas na
BM&FBovespa que fizeram a adocdo ao CPC 29. Foi observado que a adocéo ao
valor justo como avaliacao dos ativos biologicos impactou no Patrimdnio Liquido das
companhias, o que indicou, também, que a utilizacdo do custo histérico defasava o
real valor destes ativos.

De acordo com a Deliberacdo da CVM n° 596, o ganho ou perda nos periodos
subsequentes a 2010 sdo reconhecidos no resultado das companhias. Portanto, o
resultado do exercicio passa a sofrer variacbes, de ganhos e de perdas,
relacionados ao ajuste a valor justo dos ativos bioldgicos e dos produtos agricolas
que a companhia possui. Estas variagcbes podem provocar a volatilidade do
resultado do exercicio da companhia. E sendo os ativos biolégicos mensurados a
valor justo, muitas vezes avaliados a valor de mercado, o pre¢co praticado no
mercado dos ativos bioldgicos pode provocar a volatiidade no resultado do
exercicio.

Entdo tem-se a seguinte questdo de pesquisa: qual é o impacto da

mensuracgao a valor justo dos ativos biologicos no resultado anual?
1.2 DELIMITAQC)ES DO TRABALHO

O presente estudo procura analisar o impacto no resultado anual das
companhias com mudanc¢a na mensuracao do ativo biolodgico proposta pelo CPC 29,
identificando se a mensuracao a valor justo destes ativos provoca ganhos ou perdas
em comparacao com o custo historico utilizado até entao.

Para compor a amostra foram analisadas as companhias brasileiras listadas
na BM&FBovespa e as companhias presentes na lista das 500 maiores e melhores
conforme a Revista Exame, sendo selecionadas as que apresentavam saldo na
conta ativo biologico dos exercicios findos de 2010 a 2014.

No estudo, ndo se busca analisar as premissas que serviram de base para o
calculo do ajuste a valor justo dos ativos bioldégicos de cada companhia. Nem
também se procura realizar uma analise de conteddo sobre os ativos bioldgicos
apresentados em notas explicativas. Portanto, limita-se a pesquisar e identificar o
impacto no resultado anual provocado pelo ajuste conforme especificado no CPC
29.
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar o impacto da mensuracdo a valor justo dos ativos biolégicos no

resultado anual.

1.3.2 Objetivos Especificos

a) comparar a variacdo de ganhos ou perdas nos ativos biolégicos e produtos
agricolas avaliados a valor justo das companhias em relacdo ao custo
historico;

b) examinar se a avaliagdo de ativos biolégicos e produtos agricolas a valor
justo ocasiona um resultado positivo no exercicio e se o resultado positivo
€ consecutivo nos resultados seguintes;

c) verificar se a volatilidade dos resultados anuais das companhias ao longo
do tempo é provocado por fatores exdégenos, como a oscilacdo do prec¢o de
mercado dos seus ativos bioldgicos.

1.4 JUSTIFICATIVA

As mudancas propostas pelo CPC 29 sdo muito recentes, pois o referido CPC
foi publicado em setembro de 2009, passando sua adocdo a ser obrigatéria atravées
da deliberacdo de numero 596 da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) para as
companhias abertas a partir do exercicio de 2010, em comparagdo com as
demonstracoes financeiras de 2009.

Muitas das mudancas propostas no CPC 29 foram objeto de estudo de
diversos pesquisadores (CARVALHO et al., 2013; GONCALVES et al., 2012; HOLZ
e ALMEIDA 2013; SCHERCH et al., 2013), no entanto, alguns itens da norma
merecem estudos mais detalhados sobre diversos aspectos. Um deles refere-se ao
reflexo no resultado anual das companhias que o adotaram, pois apés a adocdo do
CPC 29 todos os ativos bioldgicos e produtos agricolas devem ser avaliados a valor
justo periodicamente, e seus reflexos sado contabilizados diretamente no resultado

das companhias.
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O presente estudo é inovador sob dois aspectos, o primeiro deles é utilizar
dados de companhias que néo estdo presentes na lista das companhias abertas da
BM&FBovespa. O segundo aspecto da pesquisa tem ligacdo com a contribuicao
para a literatura sobre o tema ativo bioldgico, e diante dos estudos de PRADO e
BERNARDINO (2012); GONCALVES et al. (2012); HERBOHN e HERBOHN (2006);
RECH (2013); SILVA FILHO et al., 2012, o aspecto inovador € a forma de analise do
impacto do ajuste a valor justo no resultado anual das companhias da amostra.

Este estudo também procura demonstrar a preocupacdo com a volatilidade
dos precos e a qualidade dos ativos biolégicos das companhias analisadas, uma vez
que até a mudanca proposta pelo CPC 29, a preocupag¢do com estas variaveis se
dava apenas no momento da venda destes ativos pela companhia.

Em relacdo aos investidores, o presente estudo procura difundir o
conhecimento sobre a mudanca proposta pelo CPC 29 na variagao do resultado das
companhias analisadas e de diversos tipos de ativos biolégicos, com o intuito de
evitar perda aos investidores, possibilitando também identificar as companhias com

ativos bioldgicos rentaveis a curto ou medio prazo.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A revisdo bibliografica inicia com a analise sobre as atividades agricolas, com
o intuito de contextualizar os ativos biologicos. Em seguida, é apresentada a revisédo
bibliografica dos ativos bioldégicos em 4 secdes: a primeira secdo (2.2) traz os
conceitos da norma; a segunda (2.3) traz uma andlise da mudanca de mensuracao
do custo histérico para valor justo; sendo que na terceira (2.4) sdo apresentadas as
consequéncias da mensuracdo a valor justo no resultado; e na quarta (2.5) entéo
uma analise geral de pesquisas realizadas sobre as mudancas propostas pelo IAS
41 e CPC 29. Na ultima secao, é apresentado o desenvolvimento das hipoteses da

pesquisa.

2.1 ATIVIDADES AGRICOLAS

Os ativos biologicos estdo inseridos num contexto mais amplo que € o das
atividades agricolas, e definir precisamente o que é atividade agricola num todo é
demasiadamente complicado. Schneider et al. (2014, p. 112) apresentam de forma

sucinta que

a atividade agricola e/ou agropecuaria, ou simplesmente a
agricultura, compreende uma miriade diversificada e complexa
de tarefas, procedimentos e operagcfes que envolvem o cultivo
de organismos vivos (animais e vegetais) e o gerenciamento de
processos bioldgicos dos quais resulta a producdo de
alimentos, fibras e matérias-primas.

O CPC 29 define a atividade agricola como “gerenciamento da transformacao
biolégica e da colheita de ativos biolégicos para venda ou para conversao em
produtos agricolas ou em ativos biolégicos adicionais, pela entidade”. Para o
International Accounting Standard (IAS) 41 “Agriculture”, a atividade agricola
abrange uma gama diversificada de atividades. Alguns exemplos do préprio 1AS 41
incluem: criagdo de gado, safra anual e perene, fruticultura. Mesmo com esta
diversidade, trés caracteristicas sdo comuns dentre os exemplos mencionados,
segundo o proprio IAS:

a) Capacidade de mudanca;

b) Gerenciamento da mudanca;

c) Mensuragao da mudanca.
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Outro ponto a destacar relacionado com as atividades agricolas no Brasil € a
biodiversidade que o pais apresenta, que possibilita o cultivo de diversas atividades,
0 que se deve a grande extensao geografica do Brasil e os diversos tipos de clima e
solo. Barbieri (2011, p. 44) acrescenta que “[...] a biodiversidade sempre foi, e
continua sendo, um dos recursos naturais mais importantes para todas as atividades
humanas”.

Dentre as atividades desenvolvidas na agricultura, pode-se citar a
suinocultura, a silvicultura, a pecuaria, o cultivo de grdos como soja, trigo, milho. Por
esta versatilidade enorme de atividades, Oliari e Kinoshita (2012, p. 2) procuraram
estudar o que eles denominam ser a multifuncionalidade da agricultura, identificando

que

além da producao habitual do campo - como soja, trigo e milho,
entre outros -, a producdo agricola exerce também funcdes
residenciais, ambientais, turistica, politicas, sociais, e culturais
que eventualmente deveriam ser ponderadas, por ocasido de
seu tratamento comercial.

Estas fungbes sociais citadas sdo consequéncias da modernizacdo da
agricultura. Para Agra e Santos (2001), o processo de modernizacdo da agricultura
no Brasil foi impulsionado pelo processo de substituicdo de importacbes e foi
orientado para a modernizacdo do latifundio. Eles identificaram ainda que a
modernizacdo agricola “concentrou-se nas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste do
Brasil e na monocultura de produtos exportaveis, como soja e cana-de-acgulcar,
deixando a margem regifes mais pobres, Norte e Nordeste” (AGRA; SANTOS, 2001,
p. 2).

Esta modernizacdo da agricultura culminou com o desenvolvimento do
latifindio e consequentemente fomentou a exportacdo de produtos agricolas. Assim
como salienta Costa (2007, p.24) “[...] tudo o que deu certo no Brasil antigo estava
ligado a atividades agricolas de exportacdo: os engenhos coloniais de acucar, o
café, o efémero ciclo da borracha na Amazénia”.

O cenario de hoje ndo € muito diferente, a atividade agricola representa mais
de 20% do Produto Interno Bruto (PIB) total do Brasil, em dados precisos 23,11%
em 2011, 22,24% em 2012 e 22,54% em 2013, segundo base de dados do PIB do
Agronegécio de 1994 a 2013 disponiveis no Centro de Estudos Avancados em

Economia Aplicada (CEPEA-USP). Por isso, a importancia de normatizar o
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tratamento contabil dos produtos advindos das diversas atividades agricolas que o

pais produz.

2.2 IAS 41 E CPC 29 - ATIVOS BIOLOGICOS E PRODUTOS AGRICOLAS

Os ativos biolégicos tém sua definicdo primaria advinda das Ciéncias
Bioldgicas. Bioldgicos deriva da palavra biologia que segundo Sadava et al. (2009, p.
14) significa “organismos vivos consistem em células”, ou seja, qualquer ser vivo.
Barbieri (2011, p. 44) complementa que “genes, células, 6rgdos, organismos,
populacdes e comunidades, enfim, todos os componentes bidticos da terra sao
recursos biolégicos”.

A primeira definicdo do que é um ativo biolégico propriamente relacionada
com a contabilidade esta presente no International Accounting Standard (IAS) 41, o
qual apresenta um ativo biolégico como “um ser animal ou vegetal’. A definicdo
aparentemente simples e objetiva ndo expressa a complexidade de atividades
agricolas que estédo envolvidas e que compreendem um ativo, seja ele um animal ou
vegetal.

O IAS 41 “Agriculture” € uma norma internacional que procura descrever o
tratamento contabil para ativos biolégicos durante o periodo de crescimento,
degeneragédo, producdo e procriagdo, e para a mensuracéo inicial dos produtos
agricolas até o0 momento da colheita. N&o se limitando a apenas a normatizacéo de
ativos biolégicos e produtos agricolas, a norma também engloba os itens
relacionados aos subsidios governamentais, sendo que esses ultimos ndo fazem
parte do presente estudo.

Assim como os demais International Accounting Standard publicados, o IAS
41 foi estudado, analisado e depois publicado como CPC 29 “Ativos Biologicos e
Produtos Agricolas”. O referido CPC néo é apenas uma traducéo literal do IAS 41,
nele foram consideradas as peculiaridades das atividades agricolas brasileiras.

A amplitude da aplicacdo do CPC 29 restringe-se a um determinado periodo
de tempo das atividades agricolas, sendo do plantio até a colheita dos produtos
advindos dos ativos bioldgicos da entidade, ou seja, é aplicada enquanto a planta
estd em pé e o animal em vida. A norma, portanto, ndo trata do processamento dos
produtos agricolas ap6s a colheita e nem dos estoques de produtos advindos de

ativos biologicos, estes sao tratados pelo CPC 26 — Estoques. Cabe salientar
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também que o CPC 29 néo se aplica a terrenos relacionados a atividade agricola e
nem a ativos intangiveis relacionados a atividade agricola.

A norma também especifica que pode haver ativos na entidade que devam
ser tratados como grupo de ativos biologicos, pois compreendem um conjunto de
animais ou plantas vivas semelhantes. No Quadro 1, sdo apresentados alguns tipos
de ativos biolégicos e seus correspondentes produtos agricolas, bem como os
produtos resultantes do processamento apos a colheita conforme especificado no
CPC 29.

Quadro 1 - Ativos biolégicos, produto agricola e produtos resultantes do processamento

Produtos resultantes do

Ativos Bioldgicos

Produto Agricola

processamento apos a

colheita

Carneiros La Fio, tapete
Arvores de uma plantagio |Madeira Madeira serrada, celulose

Algodao Fio de algodao, roupa
Plantas Cana colhida Acucar, alcool

Café Café limpo em grao, torrado
Gado de leite Leite Queijo
Porcos Carcaca Salsicha, presunto
Arbustos Folhas Cha, tabaco
Videiras Uva Vinho

Arvores frutiferas

Fruta colhida

Fruta Processada

Fonte: CPC 29 — Ativos Bioldgicos e Produtos Agricolas.

Pela grande variedade de ativos biolégicos, o CPC 29 recomenda as
companhias a distincdo destes ativos entre consumiveis e de producdo ou entre
maduros e imaturos, informando os parametros para separacéo entre eles e a forma
de avaliacdo de cada grupo em nota explicativa. Conforme o paragrafo 45 do
referido CPC, os primeiros sdo aqueles que alcancaram condicdo para serem
colhidos (ativos biologicos consumiveis) ou estdo aptos para sustentar colheitas
regulares (ativos biolégicos de producéo).

Segundo ludicibus et al. (2013, p. 94), “antes de descrever os critérios de
mensuracao, faz-se necessario definir alguns conceitos principais estabelecidos no
referido pronunciamento”. Aqui os autores buscam facilitar a compreenséo dividindo
0s produtos em “Agricolas” (que sdo os colhidos ou obtidos a partir de um ativo
biolégico de uma entidade), “Biolégicos” (animais ou plantas vivos, que produzem
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um produto agricola), e “Transformacdo Bioldgica” (sdo 0s processos de
crescimento, degeneracédo, produgéo e procriacdo que causam mudanca qualitativa
e quantitativa no ativo biolégico). Em algumas companhias a divulgacdo tambéem
contempla ndo s6 apenas estas categorias, mas também sao apresentados os tipos
de ativos que estdo presentes em cada uma das categorias, sendo estas
informacdes também apresentadas em nota explicativa.

Contudo, nem todo o animal de propriedade da entidade e nem toda a arvore
de propriedade da companhia é considerado um ativo biolégico. Apds a identificacéo
do ativo bioldgico ou grupos de ativos biolégicos, as entidades devem observar mais
trés itens segundo o CPC 29 para reconhecer o ativo como tal:

a) a entidade controla o ativo resultante de eventos passados;

b) for provavel que beneficios econdmicos futuros deste ativo fluirdo para a
companhia;

) o seu valor justo ou custo puder ser mensurado de forma confiavel.

Somente apos a verificagcdo e o cumprimento destes trés itens é que ocorre a
identificacdo do ativo como sendo um ativo bioldgico. A partir de entdo é necessario
mensurar este ativo a valor justo de acordo com o CPC 29. Segundo o CPC 29
(2009, p. 5), “o ativo biolégico deve ser mensurado ao valor justo menos a despesa
de venda no momento do reconhecimento inicial e no final de cada periodo de
competéncia”.

Antes mesmo da publicacdo do CPC 29 aqui no Brasil, alguns paises que ja
adotavam o IAS 41 passavam por dificuldades para aplicacdo da norma,
reconhecimento e também mensuracdo dos seus ativos biolégicos. Sobre este
assunto, Pires e Rodrigues (2008) desenvolveram um estudo para verificar a
aderéncia ao IAS 41 em Portugal e, principalmente, os critérios para reconhecimento
e mensuracdo a valor justo dos ativos biolégicos no pais. A partir de uma analise
documental da norma e principalmente de estudos empiricos sobre a aplicabilidade
da mensuracao a valor justo de ativos relacionados a atividade agricola, os autores
chegaram a 4 conclusfes. A primeira tem relacdo com a estrutura da empresa e com
a atividade agricola desenvolvida. Dada a grande quantidade de empresas
familiares com pequenas propriedades, assim como ocorre no Brasil, identificaram a
necessidade da constru¢cdo de um modelo normativo para facilitar a compreenséo e
maior adesdo a IAS 41. A segunda concluséo foi que a normalizacédo da IAS 41 em

Portugal apresenta-se de uma forma complexa e pouco clara dificultado a
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compreensao e aplicagdo da mesma. Pires e Rodrigues (2008) também concluiram
que a definicdo de ativo biolégico ndo parecia muito coerente com o0s ativos
relacionados a culturas florestais. Como ultima conclusao, os autores reconheceram
que a mensuracdo a valor justo sempre estard relacionada com alguma
complexidade, e que a relevancia de cada operacao relacionada a um ativo biolégico
deva ser levada em conta para reconhecimento e mensuracdo dos ativos.

Feito o reconhecimento do ativo bioldgico e realizada a sua mensuragcao a
valor justo, a companhia deve divulgar, principalmente, a natureza das atividades
gue englobam cada grupo de ativo, e todas as premissas utilizadas para o calculo do
valor justo do ativo de acordo com o CPC 29. Assim como deve apresentar em notas
explicativas quaisquer mudancas que reconhecer relevante para 0S USUAarios

externos da informacao contabil.

2.3 CUSTO HISTORICO VERSUS VALOR JUSTO

Antes da adocdo ao padrdo International Financial Reporting Standards
(IFRS), os ativos biologicos eram avaliados a custo como base de valor. Padoveze
(2014, p. 121) menciona que “as aquisicOes de ativos deverdo ser contabilizadas
pelo seu valor histérico, pelo seu valor de compra ou aquisicdo” e Santos et al.
(2015, p. 10) complementam que “os ativos séo registrados pelos montantes pagos
em caixa ou equivalentes de caixa”. Em outras palavras, utilizar custo como base de
valor significa que o bem € adquirido no mercado, seu custo apropriado em conta
correspondente no ativo da companhia, assim como apropriado os demais custos
incorridos para colocar o bem a disposi¢cdo da companhia.

No entanto, de acordo com o CPC 29 as companhias deverdo passar a
utilizar o valor justo para mensuracédo dos ativos biologicos. Conforme o CPC 46 —
Mensuracdo do Valor Justo (2012, p. 2), valor justo € o0 “preco que seria recebido
pela venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma
transagdo néo forgada, entre participantes do mercado na data de mensuracao”,
com uma abordagem de avaliacdo dos ativos biologicos bem diferente da utilizada
antes da adequacéo ao CPC 29.

Portanto, a adequacdo ao padrédo dos (IFRS) da contabilidade brasileira
trouxe diversas mudancas e também exigéncias para a contabilidade das

companhias. Uma das primeiras analises sobre a mudanca de custo histérico para
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valor justo (fair value) nos ativos biologicos foi um estudo realizado por Argiles,
Bladon e Monllau (2009) em duas fazendas na Espanha. Uma das fazendas
analisada utilizava o custo histdrico como método de mensuracdo dos ativos
biologicos e a outra fazenda utilizava o valor justo. Os autores realizaram testes
estatisticos para comparacao entre as duas fazendas nas variaveis de receita, lucro
e saldo do ativo bioldgico. Os resultados dos testes realizados pelos autores
revelaram que o uso do valor justo ndo provocou diferencas significativas nos lucros
e nas receitas. E acrescentam os autores que nenhuma das supostas desvantagens
para o uso do valor justo foram, empiricamente, confirmadas pela pesquisa.

Também com o propédsito de analisar a mudanca da mensuragdo de custo
histérico para valor justo, Silva Filho et al. (2013) realizaram um estudo no qual
foram analisadas 25 companhias de capital aberto que exploram ativos bioldgicos.
Atravées das demonstracdes contdbeis das companhias publicadas na
BM&FBovespa dos exercicios sociais de 2008 e 2009, os autores procuram avaliar a
guestdo do value-relevance dos ativos biolégicos mensurados a Valor Justo (fair
value) e a custo histérico. Para o estudo, Silva Filho et al. (2013) realizaram uma
pesquisa exploratoria-descritiva com coleta de dados por meio das demonstragcdes
financeiras. E por meio de uma regressao (pooling) dos valores de ativos bioldgicos,
0s autores chegaram a resultados empiricos que suportam evidéncias de que a
substituicdo do custo histérico por valor justo na mensuracao dos ativos biologicos
nao foi relevante para os usuarios da informacao contabil no Brasil.

No entanto, o estudo realizado por Silva Filho et al. (2013) refere-se a um
periodo de exercicios findos em 2008 e 2009, sendo que a deliberagdo da CVM n°
596 obrigou as companhias abertas a realizarem a adequacao ao CPC 29 no ano
calendario de 2010. Martins (2012), em contraponto ao estudo de Silva Filho et al.
(2013), analisou em sua dissertacéo se as informacgdes contabeis referentes a ativos
mensurados a valor justo possuem value relevance e se apresentam uma
mensuracao confiavel, porém com um periodo compreendido entre o ultimo trimestre
de 2010, todos os trimestres de 2011, até o primeiro trimestre de 2012. A pesquisa
inclui seis ativos patrimoniais, sendo quatro financeiros: Titulos Disponiveis para
Negociacdo de curto prazo; Titulos Disponiveis para Negocia¢do de longo prazo;
Titulos Disponiveis para Venda de curto prazo; e Titulos Disponiveis para Venda de
longo prazo; e dois ndo financeiros: Ativos Bioldgicos de curto prazo e Ativos

Biolégicos de longo prazo. Na pesquisa de Martins (2012), foram utilizadas
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informacdes oriundas da base de dados da Economatica® das demonstracdes
contabeis. Os testes empiricos dos atributos da informacgdo contébil utilizados na
pesquisa, relevancia e confiabilidade, foram do modelo de avaliacdo de Feltham e
Ohlson (1995), conforme o estudo de Dahmash, Durand e Watson (2009),
desmembrando-se as variaveis Ativos Operacionais Liquidos (AOL) e Ativos
Financeiros Liquidos (AFL) para permitir identificar os coeficientes das varidveis de
interesse da pesquisa. Os resultados encontrados, segundo Martins (2012), em
relacdo aos ativos nao financeiros — ativos biolégicos de curto e longo prazo —
mensurados a valor justo sustentam que ambos se apresentaram como valores
relevantes para o mercado.

No que se refere a confiabilidade da mensuracéo desses ativos, as evidéncias
indicaram que 0s mesmos também sao vistos pelo mercado como informacao
conservadora, porém, ndo interfere na confiabilidade da informag&o. Os resultados
referentes aos ativos ndo financeiros também foram confirmados pela perspectiva
interna (contabil) indicando que a mensuracdo do valor justo desses ativos €
procedida de forma conservadora pela contabilidade das companhias, que por
consequéncia é percebida pelo mercado.

Também para elucidar e corroborar se a utilizagdo do custo histérico provoca
distor¢cées na contabilidade, Ellul et al. (2013) analisaram as companhias de seguro
americanas. O intuito da pesquisa era analisar as politicas adotadas pelas
companhias em momentos da crise financeira americana, observando a utilizacao
do custo histérico em comparacdo com a utilizagcdo do Mark-to-Market. Para tanto,
utilizaram analises empiricas e testes estatisticos durante o periodo de 2004 a 2007
em companhias de seguro americanas que apresentavam dados disponiveis na
National Association of Insurance Commissioners (NAIC). Dentre os resultados
encontrados pelo estudo, Ellul et al. (2013) identificaram que a utilizacdo de Mark-to-
market pelas companhias serve como “sinal de alerta”, e também que as
companhias que utilizavam a marcacdo a mercado tendiam a ser mais prudentes em
seus portfolios.

Também foi realizado um estudo para verificar o impacto do ajuste a valor
justo dos ativos bioldgicos nos indicadores de valor das companhias do segmento de
agricultura listadas na BM&FBovespa. O estudo descritivo foi desenvolvido por
Prado e Bernardino (2012) com as demonstracdes financeiras consolidadas das 3

companhias do setor nos exercicios findo em 2009 e 2010. Para a pesquisa, 0s
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autores realizaram o calculo do valor de mercado de cada companhia, utilizando o
EVA e MVA em dois cenarios diferentes: com e sem o ajuste a valor justo dos ativos
bioldgicos. Identificaram que neste setor quando os ajustes a valor justo dos ativos
bioldgicos eram negativos, os indicadores de valor e o valor da companhia caiam, e
guando os ajustes eram positivos, os indicadores de valor e o valor da companhia
aumentavam.

Outro estudo descritivo desenvolvido no ambito do CPC 29 e sua
obrigatoriedade de avaliagdo a valor justo dos ativos biologicos foi realizado por
Nascimento (2011), na companhia BRF — Brasil Foods S.A., escolhida muito devido
a sua representatividade no setor agroindustrial. O intuito do trabalho foi analisar as
dificuldades, o grau de subjetividade e a relagdo custo versus beneficios de
implantacdo de novos procedimentos requeridos pelas normas contabeis. A analise
do caso foi desenvolvida através de entrevista, observacéo, anélise documental e
também por pesquisa bibliogréfica, a fim de estudar com profundidade sobre a
adequacao da companhia a ado¢édo do valor justo para a mensuracdo dos ativos
biologicos. Em seu estudo, Nascimento (2011) identificou 5 resultados sobre os
conteudos analisados: (1) a ndo existéncia de mercado ativo para aves e suinos no
Brasil; (2) que o método de mensuragdo a valor justo requer a adocdo de premissa
“forcada” em relacdo a atribuicdo da margem de lucro a atividade agricola e
“subjetiva” em relacdo a taxa de desconto para os ativos biologicos; (3) na
companhia BRF nao identificou-se diferenca entre o custo histérico e o valor de
mercado; (4) a adocédo a valor justo dos ativos da companhia provoca uma distor¢cao
nas demonstragfes contabeis; e (5) a comparabilidade de demonstracdes contabeis
ficou prejudicada depois da adocdo do CPC 29.

ludicibus et al. (2013, p. 95) complementam que ativos biolégicos devem ser
mensurados “ao valor justo menos a despesa de venda no momento do
reconhecimento inicial e no final de cada periodo de competéncia, exceto se o valor
justo ndo puder ser mensurado de forma confiavel’. Nota-se uma dificuldade
encontrada na contabilizacdo do CPC 29: a mensuracao a valor justo dos ativos
biolégicos. O CPC 46 contribui em relacdo a determinacdo do valor justo
apresentando trés abordagens que podem ser utilizadas na mensuracao:

a) abordagem de mercado — precos de mercado de ativos e passivos

comparaveis (preco de saida);
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b) abordagem de receita ou lucro futuro — valor justo estimado a partir da
previsdo dos beneficios futuros gerados pelo ativo e calculado mediante modelos
econdmico-financeiros de avaliacdo, como valor presente liquido (VPL), modelo de
precificacdo de opcbes de Black-Scholes, excesso de lucros futuros (certos
intangiveis), entre outros;

c) abordagem de custo — custo de reposicéo (preco de entrada).

As trés abordagens acimas sdo aceitas para a mensuracdo dos ativos
biologicos. Sendo o preco no mercado ativo o primeiro parametro para a
determinacdo do valor justo. Quirino (2011) colaborou com seu estudo sobre a
mensuracao de ativos biologicos analisando os aspectos relacionados a existéncia
de mercado ativo para o ativo biologico florestal através da disponibilidade da
informacéo de precos no mercado. Por meio da pesquisa exploratéria e a analise da
literatura sobre o tema, tanto nacional quanto internacional o autor procurou
demonstrar o passo a passo da elaboracéo do fluxo de caixa descontado, bem como
da determinacdo da taxa de desconto para trazer os fluxos a valor presente. Salienta
0 autor que estas métricas devem ser cuidadosamente elaboradas para evitar erros
e distor¢gbes na avaliagao.

Outra dificuldade de mensuragdo a valor justo de um ativo biolégico é para
com aqueles que néo possuem mercado ativo. Rech (2011) procurou colaborar com
um estudo sobre a mensuracdo de ativos bioldgicos sem mercado ativo. Para tanto
ele observou trés grandes empresas do setor rural analisando as receitas, 0s custos
de producdo e principalmente as taxas de desconto utilizadas no processo de
mensuracao do valor justo para os ativos biolégicos destas trés empresas, com o
propoésito de analisar os principais elementos para estimar o valor justo com base
nos conceitos de valor presente nas empresas da amostra. Para tanto, Rech (2011)
utilizou a pesquisa exploratéria, e como estratégia de pesquisa utilizou o estudo de
casos multiplos. Conforme o estudo, o modelo de precificacdo de ativos que
apresentou melhores resultados foi o Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Na mesma linha de pesquisa que Rech (2011), Machado et al. (2014)
estudaram a subjetividade da mensuracdo a valor justo de ativos biolégicos para
ativos florestais, porém com um agravante em relacédo ao estudo de Quirino (2011),
sem mercado ativo. O estudo desenvolvido por Machado et al. (2014) procura
apresentar em trés categorias a sistematica para a avaliacéo a valor justo. A primeira

categoria é a criacdo de um “modelo” de como sera gerada a informacédo sobre o
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valor justo, passando pelo impacto no resultado e finalmente, a uUltima categoria, a
forma de divulgagdo. Para tanto foram realizadas entrevistas com responséaveis pela
elaboracdo das Demonstracdes Contabeis, sendo eles auditores de empresa Big
Four, contadores e controller, assim como Engenheiro Florestal de companhia
americana especializada em avaliacéo de florestas.

Os questionamentos realizados com este conjunto de especialistas no
assunto serviram de base para a elaboracédo do escopo com trés categorias citadas
acima. Para os autores o ponto principal esta relacionado com a constru¢cdo de um
“modelo” para cada empresa, observando a peculiaridade de cada ativo. Salientam
também que o impacto no resultado do ajuste a valor justo, principalmente
relacionado a volatilidade, podem dificultar a validacdo do “modelo” elaborado. Por
fim, os autores procuram contribuir com a discussdo sobre a confiabilidade e
subjetividade dos relatérios financeiros que apresentam a mensuracao a valor justo.

Por toda essa subjetividade para mensuracdo a valor justo dos ativos
bioldgicos sem mercado ativo, Ribeiro (2013) estabeleceu em seu estudo um
modelo de fluxo de caixa para mensurar qualquer ativo biolégico. Este modelo &
baseado no método de fluxo de caixa descontado, mas que foi adaptado as culturas
agricolas e também a pecuaria. No estudo, o autor salienta que a divulgacdo das
premissas utilizadas no calculo e elaboracdo do fluxo de caixa descontado é de
extrema importancia para a compreensao e comparabilidade das demonstragdes.

Em relacdo a determinacé@o do valor justo dos ativos biologicos, Machado et
al. (2014) lembram que deve se ter muito cuidado com a utilizacdo de precos de
contratos para determinar o valor justo. Segundo o0s autores, “0s contratos
comerciais ou financeiros séo revestidos de outras caracteristicas que nem sempre
representam o valor negociado no mercado ativo de um determinado bem [...]
(MACHADO et al. 2014, p. 120).

No que se trata da subjetividade na aplicagdo do valor justo para a
mensuracao dos ativos bioldgicos, Brito (2010) estudou os sistemas de avaliacao e
mensuracao destes ativos na atividade de pecuaria do Brasil. Para tanto analisou
propriedades rurais de um grupo empresarial com unidades distribuidas no interior
do Estado de S&o Paulo e no interior do Estado de Goias, durante os anos de 2009
e 2010. Através do estudo de caso, Brito (2010) identificou ser possivel a aplicacao
da mensuracédo pelo valor justo dos ativos biolégicos pelo setor pecuarista do Brasil.

Também verificou, assim como Rech (2011) e Ribeiro (2013), a dificuldade de
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mensuracdo quando ndo h& mercado ativo disponivel e claro isso provoca um
aumento da subjetividade da determinagéo do valor justo.

Ainda em relacdo a determinacdo ao valor justo, o CPC 29 (2009, p. 6)
salienta que em algumas situacdes o valor justo pode aproximar-se do custo,

somente quando:

a) uma pequena transformacdo bioldgica ocorre desde o momento
inicial (por exemplo, as arvores frutiferas brotadas a partir de sementes ou
mudas plantadas no periodo imediatamente anterior ao de encerramento
das demonstrag6es contabeis); ou

b) ndo se espera que o impacto da transformacdo do ativo biol6gico
sobre o preco seja material (por exemplo, para o crescimento inicial da
plantagdo de pinos cujo ciclo de producao é de 30 anos).

Quando o ativo biolégico ndo puder ser mensurado de forma confiavel, o CPC
29 (2009) conforme o item 30 determina que ndo havendo alternativas para
mensura-lo, de forma confiavel, o ativo biolégico deve ser mensurado ao custo,
menos qualquer depreciacdo e perda por irrecuperabilidade acumulada. Sendo
modificado a condic&o do ativo para mensuravel de forma confiavel “a entidade deve

mensura-lo ao seu valor justo menos as despesas de venda” (CPC 29, 2009, p. 8).
2.4 GANHOS E PERDAS NA MENSURAGAO DOS ATIVOS BIOLOGICOS

Com a adocdo ao padrdo IFRS, os ativos biologicos que eram avaliados a
custo como base de valor, como jA mencionado, passaram a ser avaliados a valor
justo. Sendo essa uma das exigéncias do CPC 29 Ativos Biologicos e Produtos
Agricolas, pelo qual hd a necessidade de avaliagdo periédica a valor justo de todos
os ativos biolégicos da companhia. Entdo a mensuracdo destes ativos passou a
afetar diretamente o resultado da companhia caso apresente ajuste ao valor justo.

Sendo o valor justo mensurado confiavelmente e na mensuracdo haver
ganhos ou perdas, estas devem ser reconhecidas no resultado. O CPC 29 (2009, p.
7) enfatiza que “o0 ganho ou a perda proveniente do reconhecimento inicial do
produto agricola ao valor justo, menos a despesa de venda, deve ser incluido no
resultado do periodo em que ocorrer”. Assim, a variacdo de ganhos ou perdas
decorrentes da mensuragdo passou a ser alocada no resultado do periodo pelo

regime de competéncia.
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No que se refere a alocagédo de ganhos ou perdas no resultado, foi realizado
um estudo na Australia que enfatizava a volatilidade nos resultados anuais da
mensuracdo a valor justo dos ativos biolégicos. Os autores Herbohn e Herbohn
(2006) inicialmente procuraram identificar as implicacbes nos relatorios financeiros
apresentados na Australia com a adequacao da contabilidade do pais a IAS 41. A
pesquisa foi realizada com instituicdes publicas e privadas que apresentaram ativos
florestais em seus relatérios no periodo de 30 de junho de 2000 a 30 de junho de
2004. A principal preocupacao identificada pelos autores estava relacionada a
mensuracao do ativo biolégico e a sua inclusdo no resultado. A partir das analises,
Herbohn e Herbohn (2006) chegaram a conclusao que a adequacédo a IAS 41 na
Australia significou um aumento no resultado anual das instituicbes da amostra. E
ainda os autores comprovaram que a mensuracao a valor justo de ativos biologicos
florestais provocam a volatilidade no resultado anual.

Um outro estudo realizado por Lefter e Roman (2007) procurou analisar a
utilizacao do valor justo na contabilidade, relacionado a transicdo do custo histérico
para o valor justo e seus impactos no resultado anual, procurando também identificar
problemas relacionados a esta transacgéo, implicagbes, assim como vantagens e
possiveis desvantagens da adequacdo ao IAS 41. Os autores basearam seu estudo
bibliografico na literatura publicada sobre o tema, principalmente sobre as normas do
IASB, e acrescentando com exemplos de intepretacdo e mensuracéo cotidianos de
valor justo de alguns ativos biolégicos. A pesquisa também contempla os subsidios
governamentais que, como ja citado, estd presente no IAS 41. Lefter e Roman
(2007) identificaram com o estudo que a utilizagdo da mensuracdo dos ativos
bioldgicos pelo valor justo traz vantagens para a tomada de decisdo a partir das
demonstracdes financeiras, pois reconhece no resultado do periodo as variacdes no
ativo. No entanto, também verificaram que o0 reconhecimento imediato destas
variagcdes provoca uma maior volatilidade do resultado anual.

Em outra pesquisa, Rech et al. (2006) demonstraram a importancia da
avaliacdo periodica dos ativos biologicos e sua mensuracdo a valor justo. As
empresas brasileiras que compunham a amostra eram do setor de pecuéria de
corte, que normalmente apresentam um ciclo de dois ou trés anos entre a
contabilizacao inicial e a baixa com o abate do animal. Os autores concluiram que
com a aplicagdo da norma IAS 41 é possivel demonstrar de maneira justa e

verdadeira a variagdo patrimonial ocorrida durante determinado periodo, mesmo que
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nao tenha ocorrido a realizagdo financeira. Os pesquisadores destacaram que no
caso da pecuaria de corte o resultado que seria apresentado somente no final do
ciclo operacional, normalmente de 3 a 4 anos, com a aplicacdo do CPC 29 poderia
ser obtido anualmente. Este dado enriquece bastante as demonstracdes contabeis
gue se “tornam mais Uteis ao tomador de decisdes que pode pautar-se em valores e
dados atuais, podendo realizar projecfes, analises e comparacdes entre periodos e
com outras entidades” (RECH et al. 2006).

No que tange a divulgacdo do ajuste dos ativos biologicos e produto agricola
o CPC 29 faz uma série de exigéncias que devem constar nos demonstrativos
contabeis. Machado et al. (2014, p.134) no entanto salientam que “em alguns casos,
o ganho do ativo biologico nédo estd evidenciado em separado na DRE
(Demonstracdo do Resultado do Exercicio), dificultando a analise deste valor. No
entanto, nas notas explicativas, o valor deve ser discriminado”. Assim como em nota
explicativa, o valor do ajuste a valor justo, quando nao esta discriminado no DRE em
alguns casos, esta evidenciado na Demonstracbes dos Fluxos de Caixa da

companhia.
2.5 IMPACTOS DA ADOCAO DO CPC 29

A adocdo ao CPC 29 — Ativos Bioldgicos e Produtos Agricolas provocou
mudancgas na contabilizacdo destes ativos pelas companhias conforme apresentado
nas secdes anteriormente. As alteracdes realizadas pelas companhias provocaram
efeitos dos mais diversos nas Demonstracdes Financeiras (DFs), estes efeitos foram
objeto de estudo de diversos pesquisadores.

Um primeiro questionamento realizado pelos pesquisadores era se as
companhias estavam reconhecendo ativos biol6gicos em suas DFs. Carvalho et al.
(2013) a partir da analise documental das demonstracbes anuais e trimestrais do
exercicio de 2010 analisaram as 63 empresas listadas no indice Bovespa. Através
do estudo os autores verificaram que das 63 empresas apenas 8 reconheceram
ativos biolégicos em suas demonstracdes anuais e trimestrais. Identificaram, ainda,
que separando as 8 empresas por setores, 100% das empresas listadas no indice
Bovespa do setor de papel e celulose reconheceram ativos bioldgicos e/ou produtos

agricolas nas demonstragfes contdbeis anuais e trimestrais. Enquanto apenas
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33,33% das empresas do setor de petréleo e gas e 60% das empresas do setor de
alimentos e bebidas reconheceram ativos bioldgicos.

Outro estudo realizado por Scherch et al. (2013) utilizou as demonstragbes
contabeis de 24 companhias do exercicio social de 2010, através da base de dados
da Economética®, para verificar o nivel de conformidade das companhias de capital
aberto que apresentavam saldo de ativos biolégicos com o CPC 29. No estudo os
autores buscaram descobrir quais das 24 companhias haviam cumprido as
exigéncias dos itens do CPC 29, e para tanto realizaram uma pesquisa documental
e exploratdria nas demonstracdes contabeis, sendo que para cada item cumprido a
companhia recebia 1 (um) ponto, se ndao cumpria recebia 0 (zero). Os autores
chegaram a conclusdo que a média de conformidade com o CPC 29 da amostra da
pesquisa foi de 57%. Foi realizado também o teste de correlagdo que averiguou que
guanto maior a representatividade do ativo biolégico, maior o nivel de conformidade
da companhia.

Trés grandes companhias do agronegocio brasileiro foram objeto de estudo
de Wanderley et al. (2012): JBS, Brasil Foods (BRF) e Marfrig Group. O objetivo da
pesquisa foi analisar a forma de evidenciagdo do ativo biolégico das trés
companhias, e sua adequacdo ao CPC 29. Apenas as companhias JBS e Marfrig
Group evidenciaram, parcialmente, as exigéncias do CPC 29 nas Demonstracdes
Financeiras de 30 de junho 2010, periodo que foi objeto de estudo dos
pesquisadores. JA4 a companhia Brasil Foods (BRF) apresentou as DFs com base
nas praticas contabeis vigentes em dezembro de 2009. Portanto, os autores
concluiram que ha necessidade de uma postura mais atuante das companhias
estudadas em relacdo as exigéncias do referido CPC.

Cadelca et al. (2011) desenvolveram um estudo sobre esse tema englobando
companhias do setor de consumo nao ciclico, as quais atuavam no segmento de
acucar e A&lcool, no exercicio social de 2010, das companhias listadas na
BM&FBovespa. Os autores procuraram verificar se as companhias aplicaram o
pronunciamento técnico CPC 29, e observando os reflexos oriundos desta aplicacao
no respectivo setor. Na pesquisa documental foram analisadas quatro companhias
deste segmento: Cosan Limited, Cosan S.A. Indastria e Comércio, Sdo Martinho
S.A., Usina Costa e Pinto S.A. Aclcar e Alcool. Os autores observaram através da

pesquisa a adocdo e aplicacdo do pronunciamento técnico CPC 29 no ano base
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2010 em apenas duas companhias. O estudo constatou também que as companhias
do setor sucroalcooleiro, adotaram a norma somente a partir da sua obrigatoriedade.

Em comparativo a evidenciacdo de ativos bioldgicos pelas companhias
brasileiras, Rech (2013) analisou o grau de aderéncia da norma internacional 1AS 41
“Agriculture”, de 10 empresas relacionadas a industria de Papel e Celulose
presentes na listagem apresentada no site do BNY Mellon relativo aos relatérios
anuais de 2011. BNY Mellon € uma instituicdo global de servicos financeiros focada
em ajudar clientes a gerir ativos financeiros, presente em 36 paises e mais de 100
mercados. De acordo com a pesquisa documental e descritiva realizada para
verificar a aplicacdo e a evidenciagcdo da norma IAS 41 pelas empresas presentes
na listagem do BNY Mellon, o autor verificou um grau de aderéncia geral da norma
nas empresas equivalente a 51%, o qual considerou baixo. Conforme o estudo o
ideal, ja que a aderéncia das IFRS € obrigatdria, era ficar proximo de 100%.

A fim de verificar a orientagdo atual da contabilidade sobre os ativos
bioldgicos e produtos agricolas nos Estados Unidos, foi desenvolvido um estudo por
Fischer e Marsh (2013), no qual os autores tinham como intuito analisar as
vantagens e desvantagem dos EUA em adotar o padrdo internacional da
contabilidade para os ativos bioldgicos e produtos agricolas. Os autores
identificaram, através da andlise de demonstrativos contdbeis, diferencas
substanciais em relacéo ao padrao internacional IFRS e o United States - Generally
Accepted Accounting Principles (US GAAP) utilizado. Verificaram que o US GAAP é
mais conservador que o padrao internacional para reconhecer e mensurar os ativos
biolégicos. Acrescentam os autores ainda que mesmo com o esforgo do IAS 41 para
melhorar a comparabilidade das demonstracdes financeiras, as variacoes de
avaliacdo a valor justo dos ativos somada a exigéncia de modificar o método de
custo histérico para valor justo continuardo causando grandes diferencas nos
relatorios das companhias.

Ja Azevedo (2011) desenvolveu um estudo empirico no setor vitivinicola
portugués com o intuito de analisar os diferentes fatores na aplicacao do IAS 41 nas
empresas daquele setor. Por meio da analise descritiva, fatorial, de clusters e
discriminante a autora estudou 25 variaveis em uma amostra de 81 empresas
portuguesas. A autora identificou a dificuldade de determinacéao do valor de mercado
para as videiras devido as caracteristicas peculiares e por ndo haver um mercado

ativo para a mesma. Os resultados empiricos e estatisticos da pesquisa de Azevedo
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(2011) indicaram que 5 fatores (inovacgéo, concordancia com a norma, interesse pela
informacdo, conhecimento da norma e preparacdo teodrica) Sdo responsaveis por
78% da variancia acumulada e o estudo também corroborou que a aplicabilidade da
norma pelo setor vitivinicultor € relevante.

Outro ponto que merecia um estudo mais detalhado dos pesquisadores era
em relacdo ao conteudo informativo, principalmente o que constava em nota
explicativa. Holz e Almeida (2013) analisaram este ponto nas sociedades anénimas
de capital aberto listadas na BM&FBovespa, incluindo na amostra todas as
companhias que apresentavam saldos na conta ativo bioldgico ou em contas
correspondentes no exercicio findos em 2010 e 2011. Os autores realizaram testes
empiricos aplicando modelos de relevancia (pooled ordinary least squares). Os
resultados encontrados por Holz e Almeida (2013) sdo de que houve uma
adequacao parcial em relagdo a mensuracdo e evidenciagdo da norma. Também
verificaram que houve baixa qualidade na divulgacdo em notas explicativas do
conteudo que se refere as mudancas propostas pelo CPC 29.

Para realizar um comparativo em relacdo ao conteudo apresentado em nota
explicativa de companhias brasileiras e companhias estrangeiras, Rech e Oliveira
(2011) analisaram as demonstracdes financeiras de 7 companhias do setor de
Silvicultura, sendo 3 do Brasil e as demais do exterior. O periodo do estudo foi o
exercicio findo em dezembro de 2010, e sendo utilizada a pesquisa exploratdria para
analisar os critérios de mensuracdo e evidenciacdo dos ativos bioldgicos das
companhias da amostra. De acordo com a pesquisa 0s autores identificaram que as
companhias mensuram seus ativos pelo método de fluxo de caixa descontando.
Porém as informacdes fornecidas em notas explicativas careciam de mais
detalhamento, e principalmente que ocorrem em todas as companhias, de
explicacéo sobre a taxa de desconto utilizada.

Outro estudo de Goncalves et al. (2012) analisou o nivel de disclosure das
companhias listadas na BM&FBovespa que compdem o Setor Econdémico de
Consumo Na&o Ciclico, setor que compreende o0s segmentos: agricultura (2
companhias), carnes e derivados (5 companhias), agucar e alcool (2 companhias) e
alimentos diversos (1 companhia). A partir de uma métrica composta por trés
grandes categorias e de 21 tipos de requisitos as 10 companhias que compunham a
amostra tiveram sua evidenciacao avaliada em duas publicacdes (exercicio de 2010

e 0 terceiro trimestre de 2011). Os autores mencionaram que apesar da



32

subjetividade e da complexidade da norma, as companhias estdo divulgando um
nivel razoavel de informacges sobre o tema ativo biolégico. Foi constatado que as
companhias procuraram divulgar como foram feitas as mensurac¢des de valor justo
dos ativos, indicando transparéncia em relacédo aos calculos da companhia para com

0s usuarios destas informacdes.

2.6 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DA PESQUISA

As mudancas propostas pelos CPCs na contabilidade das companhias séao
demasiadamente expressivas. Estas mudancas procuram colaborar com uma
apresentacdo contabil dentro dos padrbes internacionais, ja que a base para
apresentacdo dos CPCs sdo as normas internacionais (IAS) como ja mencionado.
Muitas das premissas contabeis que eram baseadas principalmente na Legislacéo
Fiscal e amplamente utilizadas passaram a serem contestadas pelos CPCs e
algumas deixaram de ser utilizadas com a adog¢&o ao padréao IFRS.

Estas mudancas foram objeto de estudo de diversos pesquisadores na area
apresentados na secdo anterior. Outro estudo que merece destaque além dos ja
apresentados foi realizado por Almeida et al. (2011), no qual os autores analisaram o
impacto das normas internacionais no lucro liquido e no patriménio liquido das
companhias do setor de extracdo e processamento de recursos naturais. Utilizaram
para tanto os dados dos anos de 2008 e 2009 aplicando uma pesquisa qualitativa e
quantitativa em 17 companhias de capital aberto listadas na BM&FBovespa.

Os autores verificaram com o estudo a existéncia de diferencas
estatisticamente significativas entre o patrimonio liquido antes e depois da utilizacdo
dos CPCs. Ainda identificaram que os CPC 33 — Beneficios de aposentadoria, CPC
15 — Combinacdo de Negocios, CPC 27 — Ativo Imobilizado e o CPC 29 — Ativo
Bioldgico, objeto de estudo desta pesquisa, foram os principais CPCs responsaveis
por estas diferencas significativas no Patrimdnio Liquido.

A teoria contabil prevé que mudancas de premissas contabeis sempre
provocam distor¢cdes nas demonstracdes contabeis das companhias como no estudo
de Almeida et al. (2011). No caso do Ativo Imobilizado, por exemplo, o CPC 27 Ativo
Imobilizado provocou mudancas na contabilizagdo, principalmente na taxa de
depreciagéo destes ativos que até o pronunciamento técnico eram baseados na taxa

de depreciacéo determinado pela Legislacao Fiscal.
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As alteracbes ao padrdo internacional das normas contabeis de
reconhecimento e mensuracéo, no caso do Ativo Imobilizado, foi objeto de estudo de
Eckert et al. (2012). Através de uma pesquisa bibliografica e documental, os autores
procuraram identificar os impactos das alteracdes nas demonstracdes contabeis nas
companhias de bens industriais gauchas listadas na BM&FBovespa. O estudo foi
baseado nas demonstracdes financeiras do exercicio findo em 2010. Dentre os
resultados encontrados na pesquisa, os autores identificaram que a alteracdo na
forma de avaliacdo da vida uti dos bens do Ativo Imobilizado reduziu
significativamente os custos e despesas com depreciagcdao das companhias, gerando
assim um impacto positivo no resultado.

No que se refere a analise do impacto da mensuracgéo a valor justo dos ativos
bioldgicos no resultado anual, apresenta-se a primeira hipotese que foi testada na
pesquisa:

Hi — A utilizacdo da mensuracéo a valor justo dos ativos biolégicos tende a
aumentar o resultado anual da companhia ao longo dos anos.

A tendéncia com as mudancas de avaliacdo dos ativos biolégicos das
companhias, assim como acontece com o Ativo Imobilizado, € que as
demonstragdes financeiras apresentem com mais fidedignidade os saldos desses
ativos. Como citado anteriormente dentre os estudos ja realizados na éarea Silva
Filho et al. (2012) analisaram o reflexo da mudanca no Patrimbnio Liquido das
companhias do segmento do Agronegdcio listadas na BM&FBovespa que fizeram a
adocao ao CPC 29. A pesquisa identificou um aumento estatisticamente significativo
nos valores do patriménio liquido com a utilizacdo da mensuracéo a valor justo nos
ativos biologicos. Sendo assim, a segunda hipétese testada na pesquisa buscou
identificar se:

H2 — A utilizacdo da mensuracao a valor justo dos ativos biolégicos é realizada
pelas companhias para aumentar o resultado anual.

A mensuracao a valor justo dos ativos biologicos, que traz mais fidedignidade
aos saldos desses ativos, também provocam uma volatilidade no resultado anual
das companhias como mencionado no resultado do estudo bibliografico de Lefter e
Roman (2007) e também nos resultados do estudo de Herbohn e Herbohn (2006)
sobre a adequacdo a IAS 41 realizado na Austrélia. Por isso a terceira hipotese

testada na pesquisa buscou confirmar se:
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Hs — A mensuracgdo a valor justo dos ativos biol6gicos de companhias eleva a
volatilidade dos resultados das companhias relativamente as que adotam custo
histarico.

Além da volatilidade no resultado anual das companhias outro ponto que
recebeu destaque nos estudos anteriores, como ja mencionado, é a subjetividade
para mensuracdo a valor justo dos ativos biologicos. Dentre os estudos Quirino
(2011) colaborou com a mensuracdo a valor justo relacionados a existéncia de
mercado ativo para o ativo bioldgico florestal por meio de informacgdes de preco no
mercado. Ribeiro (2013) foi além e estabeleceu em seu estudo um modelo de fluxo
de caixa para mensurar qualquer ativo biolégico, muito para sanar a dificuldade de
encontrar informacdes de pre¢co no mercado.

Os estudos desenvolvidos propuseram modelos para auxiliar a mensuracao
do ativo bioldgico a valor justo. No entanto ndo analisaram se o preco de mercado
dos ativos bioldgicos influencia o ajuste a valor justo, que consequentemente
afetaria o resultado anual das companhias. Surge entdo a necessidade de identificar
se 0 preco de mercado dos ativos biologicos, uma das premissas utilizadas no
calculo da mensuracdo a valor justo, esta contribuindo para a volatilidade do
resultado do exercicio. Assim, a quarta hip6tese testada na pesquisa buscou
confirmar se:

H4 — A volatilidade dos resultados anuais das companhias ao longo do tempo
€ provocada por fatores exdégenos como a oscilacdo do preco de mercado dos seus

ativos biolégicos.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo sdo apresentados todos o0s aspectos metodolégicos adotados
na pesquisa realizada. Segundo Andrade (2010, p.117) “metodologia é o conjunto de
métodos ou caminhos que sdo percorridos na busca do conhecimento”. Faschin
(2006, p.30) acrescenta que “o0 método tem uma estrutura técnica e uma operacao
mental [...]".

O presente estudo examina e avalia a evidenciacdo dos ativos biolégicos de
companhias que apresentaram dados disponiveis e que se enquadram no perfil

exigido pela metodologia.
3.1 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo da pesquisa desenvolvida compreende todas as companhias
presentes na base de dados da Economatica®. ApoOs a selecdo destas companhias
foi confirmado se a companhia selecionada estava presente na lista das companhias
abertas da BM&FBovespa e também identificadas as companhias que
apresentavam saldo na conta Ativo Biologico, tanto no Ativo Circulante quanto no
Ativo Nao Circulante, mesmo que apenas em um dos exercicios do periodo da
pesquisa.

Entdo para a amostra foram selecionadas apenas as companhias que
apresentavam saldo na conta Ativo Biologico e conta correspondente nos exercicios
dos anos de 2010 a 2014. Salienta Andrade (2010, p.140) que “[...] uma parcela de
quantidade retirada do universo denomina-se amostra, que deve ser representativa
do universo”.

Sendo que das companhias selecionadas para a amostra foram excluidas: a
companhia Suzano Papel e Celulose S.A. por ser controlada da companhia Suzano
Holding S.A. que ja faz parte da amostra final; e a companhia Duratex por ser
controlada da companhia Itausa — Investimentos Ital S.A. que também faz parte da
amostra final.

As companhias abertas presentes na BM&FBovespa que foram selecionadas
para a amostra final da pesquisa (25 companhias) estédo discriminadas no Quadro 2

a sequir.
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Quadro 2 — Amostra de companhias abertas listadas na BM&FBovespa

Nome da Companhia
Battistella Administracdo e Participacdes S.A.
Biosev S.A.
Brasilagro — Cia Brasileira de Prod. Agricolas
BRF — Brasil Foods S.A.
Ceee — Distribuicdo

Celulose Irani S.A.

Cosan S.A. Industria e Comércio

Empresa Nac. de Com. Crédito e Part. S.A.Encorpar
Ferbasa - Companhia de Ferro Ligas da Bahia
Fibria Celulose S.A.

Itausa — Investimentos Itad S.A.

JBS S.A.

Karsten S.A.

Klabin S.A.

Marfrig Global Foods S.A.

Minerva S.A.

Randon S.A. Implementos e Participacfes
S&o Martinho S.A.

SLC Agricola S.A.

Suzano Holding S.A.

Tereos Internacional S.A.

Trevisa Investimentos S.A.
Vanguarda Agro S.A.
Wembley Sociedade Anbnima

WIm Industria e Comércio S.A.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Dada a quantidade limitada de companhias que apresentam ativos bioldgicos
entre as companhias abertas listadas na BM&FBovespa, procurou-se entao
complementar a amostra com companhias de capital fechado (n&o listadas na
BM&FBovespa) que estavam presentes na listagem das 500 maiores e melhores
segundo a Revista Exame do periodo dos anos de 2010 a 2014. Levou-se em
consideracdo que “a populacdo estudada ou a amostral deve coincidir com a
populacdo sobre a qual se deseja obter as informacgbes para que todos os dados
coletados sejam relevantes para o proposito do estudo” (FASCHIN, 2006, p.50).

Sendo que para a selecdo da amostra final foram consideradas as
demonstracdes financeiras das 500 maiores e melhores segundo a Revista Exame e
identificadas aquelas com potencial para a pesquisa obedecendo ao periodo dos
exercicios de 2010 a 2014, principalmente as que apresentavam saldo na conta
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Ativo Bioldgico e conta correspondente e que figuravam na lista em pelo menos um
ano do periodo analisado. As companhias selecionadas foram as que satisfaziam os
requisitos da pesquisa, e que apresentavam seus relatorios financeiros anuais
disponiveis na base de dados Klooks ou de forma online através dos Website das
companhias. As companhias fechadas selecionadas na listagem das 500 maiores e

melhores segundo a Revista Exame estédo presentes no Quadro 3.

Quadro 3 — Amostra de companhias fechadas listadas entre as 500 Maiores e
Melhores

Nome da Companhia
Abc Inddstria e Comércio S.A
Agrogem S/A. Agroindustrial
Aperam Inox América do Sul S.A.
ArcelorMittal Brasil S/A
C. Vale Cooperativa Agroindustrial
Cargill Agricola S.A.
Castrolanda - Cooperativa Agroindustrial Ltda.
Celulose Nipo-Brasileira S.A. - Cenibra
Copacol - Cooperativa Agroindustrial Consolata
Eldorado Brasil Celulose S.A.
Frimesa Cooperativa Central
Louis Dreyfus Commaodities Brasil S/A
Mili S.A.
Usina Caeté S.A.
Votorantim Metais S.A.
Votorantim Siderurgia S/A

Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando as 25 companhias abertas listadas na BM&FBovespa somadas
as 16 companhias fechadas presentes na listagem das 500 maiores e melhores
segundo a Revista Exame do periodo de 2010 a 2014, completa-se a amostra de 41
companhias para o estudo proposto (Quadro 4).

Para facilitar os testes estatisticos e a analise dos resultados cada companhia
recebeu um caodigo.

Quadro 4 — Companhias da amostra final

Cédigo Nome da Companhia
Battistella Administracdo e Participacdes S.A.

Biosev S.A.
Brasilagro — Cia Brasileira de Prod. Agricolas
BRF — Brasil Foods S.A.

AW N (P

Continua...
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Conclusao...

Cédigo Nome da Companhia
Ceee — Distribuicdo

Celulose Irani S.A.

Cosan S.A. Industria e Comércio

Empresa Nac. de Com. Crédito e Part. S.A.Encorpar
Ferbasa - Companhia de Ferro Ligas da Bahia
10 | Fibria Celulose S.A.

O (00 ([N | |O

11 | Itausa — Investimentos Ital S.A.
12 | JBS S.A.

13 | Karsten S.A.

14 | Klabin S.A.

15 | Marfrig Global Foods S.A.

16 | Minerva S.A.

17 | Randon S.A. Implementos e Participa¢cfes
18 | Sdo Martinho S.A.

19 | SLC Agricola S.A.

20 | Suzano Holding S.A.

21 | Tereos Internacional S.A.

22 | Trevisa Investimentos S.A.

23 | Vanguarda Agro S.A.

24 | Wembley Sociedade Anénima

25 | WIm Industria e Comércio S.A.

26 | Abc Industria e Comércio S.A

27 | Agrogem S/A. Agroindustrial

28 | Aperam Inox América do Sul S.A.
29 | ArcelorMittal Brasil S/A

30 | C. Vale Cooperativa Agroindustrial
31 | Cargill Agricola S.A.

32 | Castrolanda - Cooperativa Agroindustrial Ltda.
33 | Celulose Nipo-Brasileira S.A. - Cenibra
34 | Copacol - Cooperativa Agroindustrial Consolata
35 | Eldorado Brasil Celulose S.A.
36 | Frimesa Cooperativa Central
37 | Louis Dreyfus Commodities Brasil S/A
38 | Mili S.A.
39 | Usina Caeté S.A.
40 | Votorantim Metais S.A.
41 | Votorantim Siderurgia S/A
Fonte: Elaborado pelo autor.

O periodo analisado compreende os exercicios dos anos de 2010 a 2014,
tendo em vista que s6 a partir de dezembro de 2010 as companhias foram obrigadas

a publicar suas demonstracdes financeiras de acordo com item 28 do CPC 29 (2009)
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no qual consta que “o0 ganho ou a perda proveniente do reconhecimento inicial do
produto agricola ao valor justo, menos a despesa de venda, deve ser incluido no

resultado do periodo em que ocorrer”.

3.2 DADOS SELECIONADOS

A definicdo do instrumento de coleta de dados depende dos objetivos que se
pretende alcancar com a pesquisa e da amostra a ser investigada (MATIAS-
PEREIRA, 2012, p. 90). Por isso a coleta de dados das companhias abertas listadas
na BM&FBovespa foi realizada nas demonstracdes financeiras padronizadas
enviadas por estas a BM&FBovespa, e também por dados extraidos da base de
dados da Economatica®. Por se tratar de duas bases de dados separadas, foram
confrontadas as informacfes evidenciadas pelas companhias a fim de evitar a
utilizacao de dados divergentes na pesquisa.

Os dados referentes as companhias fechadas listadas entre as 500 maiores e
melhores segundo a Revista Exame foram coletados diretamente nos
demonstrativos financeiros disponiveis na base de dados Klooks, e que foram
publicados em jornais de grande circulacdo pelas companhias. Também foram
coletados os dados disponibilizados nas paginas web das companhias. Matias-
Pereira (2012, p. 55) lembram que desde o desenvolvimento do projeto o
pesquisador deve ter cuidado na coleta de dados para que néo se “depare com uma
elevada quantidade de dados e estudos que foram selecionados, sem saber como
utiliza-los de forma adequada”.

A partir da selecdo das companhias que compdem a amostra final, foram
coletados dados referentes as seguintes contas:

a) Ativo Bioldgico Circulante (ABC);

b) Ativo Bioldgico Nao Circulante (ABNC);

c) Ativo Total (AT);

d) Ativo Circulante (AC);

e) Ativo Nao Circulante (ANC);

f) Patriménio Liquido (PL);

e) Resultado do Exercicio (RE).
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A soma do Ativo Biologico Circulante (ABC) mais o Ativo Bioldgico N&o
Circulante (ABNC) gera o Ativo Bioldégico Total (ABT) da companhia que também foi
utilizado para as analises.

ApoOs serem coletados os dados quantitativos presentes nas demonstracdes
financeiras das companhias, foram também examinadas as informacdes presentes
nas notas explicativas sobre os ativos biolégicos. Foram coletados dados como o
valor do Ajuste a Valor Justo (AVJ), as informacgdes sobre a qualificacéo dos tipos de
ativos biolégicos das companhias, bem como a forma de determinacdo do valor justo
desses ativos. De acordo com o CPC 29 a Demonstracéo do Resultado do Exercicio
nao precisa evidenciar o ajuste a valor justo do ativo bioldgico, por isso muitas
companhias optam por realizar a conciliacdo da conta Ativo Bioldgico e a
demonstracdo do ajuste a valor justo na nota explicativa. Algumas companhias
também apresentam em linha especifica o Ajuste a Valor Justo (AVJ) do ativo
biolégico na Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC).

Também foram coletados os saldos dos tipos de ativos biolégicos que
compdem o saldo total apresentado pela companhia, assim como o método de
determinacdo do valor justo desses ativos. A qualificagdo dos tipos de ativos
biolégicos das companhias possibilita analisar quais ativos compdem o saldo da
conta Ativo Biologico. E através da analise dos dados fornecidos em nota
explicativa, verificar se a determinacéo do valor justo deste ativo em questédo é feita
com abordagem: (i) de custo (preco de entrada); (ii) receita ou lucro futuro (previsao
de beneficios futuros); (iii) mercado (pre¢co de saida); ou (iv) abordagem de custo
histérico do ativo.

Também foram coletados dados referentes ao valor de mercado dos tipos de
ativos bioldgicos que compdem o saldo apresentado pela companhia. A coleta foi
realizada junto ao Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA-
USP), através dos dados de séries estatisticas, analises mensais e conjunturais dos
produtos agricolas. Foram coletados os dados do preco dos produtos do ultimo dia
atil de cada um dos cinco anos que compdem o estudo.

Para os dados referentes ao valor de mercado das culturas temporarias (CT),
foram coletados dados referente a 6 culturas: acucar, algodédo, café, milho, soja e
trigo. Isso pelo fato das companhias considerarem, em suas demonstracdes
financeiras seu ativo biolégico somente como cultura temporaria, sem descrimina-la.

Estas 6 culturas temporarias foram escolhidas pelo fato de ao menos uma das
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companhias da amostra citar o tipo de ativo biolégico em suas demonstracdes

financeiras.
3.3 TECNICA DE ORGANIZAQAO DOS DADOS

ApoOs coletados os dados de todas as companhias que fazem parte da
amostra, estes foram mantidas separadamente por exercicios. Faschin (2006, p.89)
destaca que “para ordenar seus dados, o estudioso deve, inicialmente, organiza-los
de forma a reconhecer as semelhancas entre eles”. Por isso esta forma de
apresentacao dos dados tem intuito de facilitar a analise das estatisticas descritivas
do ativo biolégico e também possibilitar comparar os dados entre as companhias e
entre os periodos analisados.

Matias-Pereira (2012, p. 32) enfatiza que “a metodologia, por sua vez, € o
estudo dos diversos processos e técnicas que disciplinam a pesquisa do real [...]".
Assim, algumas métricas de tendéncia de posi¢do, bem como algumas métricas de
disperséo foram utilizadas para analisar o saldo ativo biolégico da companhia e para
fins de comparacéo dentre as companhias selecionadas na amostra.

Segundo Faschin (2006, p. 80) os padrbes de métricas utilizadas “[...]
permitem comparar objetos, agentes ou mesmo fendmenos, embora eles possam
estar separados em funcdo do tempo e até do espaco”’. Entdo para fins de
comparacdo as métricas analisadas para a pesquisa foram separadas em 4
conjuntos sendo:

Conjunto 1: Porcentagem do Ativo Bioldgico Total (ABT) sobre o Ativo Total
(AT) da companhia (ABT/AT). O presente estudo inicia com a analise do primeiro
conjunto com o mesmo objetivo de Scherch et al. (2013) que em seu estudo
apresentaram como primeira analise a porcentagem do ativo biolégico total sobre o
ativo total da companhia para identificar a representatividade do ativo bioldgico para
com o todo da companhia.

Conjunto 2: Identificar se as companhias apresentam Ativo Bioldgico
Circulante (ABC) e/ou Ativo Biologico Nao Circulante (ABNC), e qual a proporcao de
cada um destes saldos sobre o Ativo Biolégico Total (ABT) das companhias
(ABC/ABT e ABNC/ABT). O segundo conjunto procura apresentar a liquidez dos
saldos dos ativos biolégicos presentes nas companhias analisadas. Sendo que os

ativos biologicos classificados no circulante sdo aqueles que alcancaram condicéo
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para serem colhidos (ativos biolégicos consumiveis) e os classificados no néo
circulante estdo aptos para sustentar colheitas regulares (ativos biolégicos de
producao).

Conjunto 3: Porcentagem do Ativo Biologico Total (ABT) sobre o Patriménio
Liquido (PL) da companhia (ABT/PL). Conforme estudo de Silva Filho et al. (2012) a
adocdo ao valor justo como avaliagcdo dos ativos biolégicos impactou no Patrimdnio
Liquido das companhias, como ja mencionado. Entdo o conjunto 3 procura analisar
a representatividade que tem o ativo biolégico no patrimonio liquido.

Conjunto 4: Porcentagem do Ativo Bioldgico Total (ABT) sobre o Resultado do
Exercicio (RE) da companhia (ABT/RE). O resultado do exercicio € afetado por
diversas atividades e elementos que compdem a companhia, e com o ajuste a valor
justo, os ativos biolégicos passaram a impactar também o resultado anual. Como o
objetivo principal do estudo procura verificar o impacto do ajuste a valor justo dos
ativos bioldgicos no resultado anual, também ¢é importante verificar a
representatividade do ativo bioldgico no resultado do exercicio das companhias que
compdem a amostra.

Apoés a analise dos ativos biolégicos das companhias pelos conjuntos acima,
foi realizada a reducdo de 34% no valor da varidvel Ajuste a Valor Justo (AVJ)
conciliado em nota explicativa pelas companhias, a fim de eliminar o efeito dos
impostos diferidos no Resultado do Exercicio (RE) das companhias, conforme
Legislacdo Tributaria Federal sobre imposto de Renda e Contribuicdo Social n°
12.973/2014 em seu Art. 10. Com este procedimento obteve-se, aproximadamente,
o valor monetario que o Ajuste a Valor Justo (AVJ) impactou no resultado anual das
companhias através da variavel Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio

(ARE) como expresso a seguir:

Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE) 20XX = AVJ (20XX) — 0,34AVJ (20XX)

Enfim para realizar a comparacdo do saldo do Ativo Biologico das
companhias selecionadas mensurado a Valor Justo (VJ) em relacdo ao Custo
Historico (CH) utilizado antes do CPC 29, foi subtraido do valor total da conta Ativos
Biol6gicos Total (ABT) de 2014 o valor correspondente aos Ajuste a Valor Justo

(AVJ) de periodos anteriores conforme equacéao abaixo:
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ABT Custo Histérico 2014 = ABT 2014 — AVJ (2010) — AVJ (2011) — AVJ (2012) — AVJ (2013)
— AVJ (2014)

Para as companhias da amostra que nao realizarem a conciliacdo do ativo
biolégico anualmente, e sim através da conciliagdo total do ativo apresentando o
valor baseado no custo historico e também o Ajuste a Valor Justo (AVJ) total foi

realizado pela equacgéo conforme abaixo:

ABT Custo Historico 2014 = ABT 2014 — AVJ (2014)

Todos os dados utilizandos para analise na pesquisa foram trazidos a valores

atualizados quando necessario, ou seja, inflacionados a valor de 2014.

3.4 TESTANDO AS HIPOTESES DA PESQUISA

Apbs a apresentacdo da metodologia para a sele¢cdo da amostra da pesquisa,
da forma para a coleta dos dados e a técnica de organizacdo dos dados, esta secdo
trata da definicdo das técnicas de analise dos mesmos. Através de procedimentos
estatisticos o0 estudo sobre os ativos bioldgicos das companhias que compdem a
amostra testou as hipéteses 1, 2, 3 e 4 da pesquisa apresentadas anteriormente.

A hipétese Hi1 procura verificar se a utilizagcdo da mensuragéo a valor justo
dos ativos biolégicos tende a aumentar o resultado anual da companhia ao longo
dos anos. No caso para o Teste t realizado procura-se verificar se a média do Ajuste
a Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE) de cada ano é estatisticamente
superior a zero. Portanto: HO: pi<0 e H1: pi>0 para o teste e considerado um nivel de
significancia de 5% um valor adequado, em uma curva unicaudal. Onde pi é a média
do ARE de cada ano i, sendo que ao todo foram realizados 5 testes.

A hipotese Hz procura identificar se a utilizagdo da mensuragéo a valor justo
dos ativos bioldgicos é realizada pelas companhias para aumentar o resultado anual.
Para tanto foi realizado o teste de diferenca entre médias, sendo que para este teste
foram utilizados dados referentes ao Resultado do Exercicio (RE) e da variavel
Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE). Para o teste, o valor do
Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE) de cada companhia e dos 5

anos da amostra foi subtraido do saldo do Resultado do Exercicio (RE). Em seguida
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foram separados os saldos da variavel Ajuste a Valor Justo em dois grupos: o
primeiro grupo formado pelos ARE dos RE que apresentariam prejuizo no exercicio
(RE — ARE = Prejuizo), e o segundo grupo formado pelos ARE dos RE que
apresentariam lucro no exercicio (RE — ARE = Lucro). Por fim, foi calculada a média
e 0 desvio-padréo do Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE) dos dois
grupos acima.

A estatistica de teste para a hipétese Hz € apresentada abaixo:

. ARE _AREF'rej

1

g? g?
|_L|.u:_|__|1|:£j
N Ty ﬂ’PrEj

Onde:

ARE Luc: Média do ARE da amostra de companhias que apresentaram Lucro;

AREvrrei: Média do ARE da amostra de companhias que apresentaram
Prejuizo;

oLuc: Desvio-Padrdo do ARE da amostra de companhias que apresentaram
Lucro;

orrej: Desvio-Padrao do ARE da amostra de companhias que apresentaram
Prejuizo;

NnLuc: Nimero de observagfes de companhias que apresentaram Lucro;

Nnerej: : NUmero de observagdes de companhias que apresentaram Prejuizo.

A hipotese Hs tem inspiragdo nos resultados de um estudo realizado na
Australia por Herbohn e Herbohn (2006) que, como ja mencionado, identificou que a
mensuracao a valor justo de ativos biologicos florestais provocam a volatilidade no
resultado anual. Para testar a hipotese Hs, foram utilizados dois testes de diferenca
de médias. Esses testes buscam verificar se a volatilidade dos resultados dos
exercicios das companhias que adotam a mensuracgao do ativo biolégico ao valor de
mercado é superior a volatilidade dos resultados das companhias que utilizam
mensuracgao de ativo biolodgico pelo custo historico.

Inicialmente cada uma das 41 companhias que compde a amostra foram
classificadas em dois grupos: as companhias que informaram em nota explicativa
utilizar o Valor Justo para a mensuracdo dos seus ativos biolégicos (VJ) e as
companhias que informaram em nota explicativa utilizar o Custo Histérico para a
mensuracdo dos seus ativos biologicos (CH). Para cada companhia foram

calculadas as médias e os desvios-padrdo do RE entre os anos de 2010 e 2014. Em



45

seguida foram calculados os coeficientes de variagao para cada companhia. Por fim,
foi calculado a média e o desvio-padrédo dos coeficientes de variagdo do RE de cada

grupo.
A estatistica de teste € apresentada a sequir:

f = CVw — CVEH
1T g2
|'U_w_|_|_ﬂ_r_u
N Ty ey
Onde:

CVvs: Média do coeficiente de variagdo companhias que utilizam Valor Justo;

CVcH: Média do coeficiente de variagdo companhias que utilizam Custo
Historico;

ovs: Desvio-Padréo coeficiente de variagdo companhias que utilizam Valor
Justo;

ocH: Desvio-Padrao do coeficiente de variagdo companhias que utilizam
Custo Historico;

nvs: Niomero de companhias que utilizam Valor Justo;

ncu: : NUmero de companhias que utilizam Custo Historico.

Ainda na hip6tese Hs um segundo teste foi realizado para corroborar o
resultado encontrado no primeiro teste. O segundo teste adotou um procedimento
um pouco diferente. Inicialmente o RE de cada companhia em cada ano foi dividido
pelo ativo total da companhia naquele ano. Em seguida, para cada companhia foi
calculado o desvio-padréo dessa métrica entre os anos de 2010 e 2014. Por fim, foi
feito um Teste t para verificar se a média dos desvios-padrao (DP) das companhias
que utilizam Valor Justo (VJ) € estatisticamente diferente da média dos desvios-
padrdao das companhias que utilizam Custo Historico (CH).

A segunda estatistica de teste é apresentada a seguir:

DP, — DP.,

t2: s a
[ = o

iy Ty
Onde:
DPvis: Média dos desvios-padrdo dos RE/AT das companhias que utilizam
Valor Justo;
DPcH: Média dos desvios-padréo dos RE/AT das companhias que utilizam

Custo Historico;
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oviy. Desvio-Padrdo dos desvios-padrao dos RE/AT das companhias que
utilizam Valor Justo;

ocH: Desvio-Padrao dos desvios-padrdao dos RE/AT das companhias que
utilizam Custo Historico;

nvs: Niomero de companhias que utilizam Valor Justo;

ncu: : NUmero de companhias que utilizam Custo Historico.

Com o intuito de testar a hipotese Ha foi realizada uma estimagéo por minimos
quadrados ordinarios para verificar se a volatilidade dos resultados anuais das
companhias no periodo de andlise esta relacionada com a volatilidade dos precos de
mercado dos seus ativos biologicos. Para tanto, foi estimado o seguinte modelo:

gResultado = o + B1D101; + B2D202i + BsD303i + BaD404i + BsDs0si + BeDe0s,i +
B7D707, + BsDg0g,i + BoDo0o,i + B10D10010,i + Y1SIZEi + y2BIO; + ysENDIV; + ysABERT,; +
ysCHi + &

Onde a, B1, B2, B3, B4, Bs, Bs, B7, Bs, Bo, B1o, Y1, Y2, ¥3, Y4, Y5 SA0 parametros a
serem estimados; D1, D2, D3, D4, Ds, Ds, D7, Ds, Dg, Dio s&o dummies que séo
iguais a 1 caso a companhia i possua o ativo bioldgico dos seguintes tipos: D1
Bovinos, D2 Cultura Temporaria de Agucar, Ds CT de Algodéo, D4 CT Café, Ds CT
Milho, De CT Soja, D7 CT Trigo, Ds Floresta, Do Aves, Dio Suinos; 01, 02, 03, 04, Os,
Oe, O7, Os, O9, 010 SA0 0S desvios-padrado dos precos de cada um dos 10 tipos de
ativos biolégicos que a companhia i possuia nos anos analisados; SIZE; € a média
do In (Ativo Total) da companhia i, BIOi € a média do ativo biolégico sobre o ativo
total da companhia i, ENDIVi é a média da raz&o Passivo Total sobre Ativo Total da
companhia i, ABERTi € uma dummy que é igual a 1 se a companhia €& de capital
aberto e CHi é uma dummy que é igual a 1 se a companhia usa o método do custo
histérico para avaliar seus ativos biologicos; € é o residuo da companhia i.

O modelo apresentado anteriormente foi estimado utilizando-se duas formas
de medir a volatiidade do resultado (giResutado). Em um primeiro conjunto de
especificacdes, a volatilidade do resultado foi calculada pelo desvio-padrao do lucro
liguido da companhia i. Buscando-se testar a robustez dos resultados o modelo
também foi estimado utilizando-se o desvio-padrao da razéo lucro liquido sobre ativo

total.



47

Procurando também corroborar os resultados dos testes realizados utilizando-
se 0 modelo apresentado anteriormente, foi estimado um novo modelo modificando
apenas a variavel dependente lucro liquido (gResultado) pela varidvel dependente
Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE) (0/ARE). Sendo que no primeiro
conjunto de especificacbes deste modelo utiliza-se o desvio-padrdo da variavel
Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE) da companhia i. E para testar
a robustez dos resultados deste modelo também foi estimado utilizando-se do
desvio-padrao da razéo da variavel Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio
(ARE) (0/RE) sobre ativo total.

Para o célculo do teste da hipotese Ha ndo foi considerado o preco de
mercado dos equinos, por ndo apresentar dados de séries estatisticas no Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA-USP). E para o célculo da
hipotese Hs4 para o produto Floresta foi utilizado o preco internacional da celulose
NBSK, ou celulose de fibra longa, cotada em dodlar, também disponivel na CEPEA-
USP, desconsiderando para tanto o preco da celulose NBSK, ou celulose de fibra

longa, para o ano de 2014, pois nédo foi encontrado.
3.5 LIMITACOES METODOLOGICAS

Como limitacdo do estudo tem-se a dificuldade de encontrar as informagdes
necesséarias para uma analise apurada dos dados das companhias. Esta limitacdo
refere-se, principalmente, as companhias fechadas que ndo enviam relatérios
financeiros a BM&FBovespa, e nha maioria das vezes estes dados também nao estao
padronizados.

O estudo também apresenta limitacdo no que se refere a disponibilidade de
informacdes em nota explicativa sobre os tipos de ativo biolégico que a companhia
possui, principalmente na qualificacdo dos tipos de ativos biologicos e na separacao
entre consumiveis e de producdo ou entre maduros e imaturos, assim como na
apresentacao das premissas da determinagao do valor justo deste ativo em questéo.

As companhias analisadas fazem parte de uma selecdo de companhias que
apresentam certos tipos de ativos bioldgicos. As evidéncias analisadas limitam-se a
estes tipos de ativos e a estas companhias, portanto a pesquisa nado pode ser
generalizada para todas as companhias que apresentam algum ativo biolbgico.

Assim como as limitacdes relacionadas ao método de regressao utilizado na
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pesquisa, o qual é valido somente para o periodo de tempo analisado. LimitagBes
estas que ndo comprometem o estudo desenvolvido nem as analises de resultado

gue seguem na proxima secao.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados da presente pesquisa, e para tanto foi
divido em seis partes. A primeira apresenta os dados da estatistica descritiva do
saldo dos ativos biolégicos das companhias que compdem a amostra, e contempla
0s 4 conjuntos de métricas utilizadas para analisar o ativo biolégico da companhia
para fins de comparacdo dentre as companhias selecionadas para o estudo. Em
seguida constam os dados da andlise da comparacédo do saldo do ativo biolégico
das companhias da amostra em dois momentos, com o ajuste a valor justo e sem o
ajuste a valor justo dos ativos bioldgicos. A terceira parte apresenta os resultados da
analise da hipotese Hi, em seguida sao apresentados os resultados relacionados a
analise da hipotese H2 e também da analise da hipotese Hs por fim os resultados da

analise da hipotese Ha.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA DO ATIVO BIOLOGICO

Inicia-se esta secdo apresentando a estatistica descritiva do saldo do ativo
biolégico das companhias que compdem a amostra. A presente secdo tambéem
procura a partir da andlise das meétricas de posicdo e métricas de dispersao
possibilitar a comparagéo dentre as companhias selecionadas na amostra. Os dados
da estatistica descritiva do saldo dos ativos biologicos estdo presentes na Tabela 1 a

sequir.
Tabela 1 — Saldo do Ativo Bioldgico (1.000,00 R$)

Medida 2010 2011 2012 2013 2014
Méaximo 3.550.636 3.264.210 3.441.495 3.423.434 3.707.845
Minimo 1372 1462 114 1814 460
Média 499.220 496.074 599.310 713.223 782.760
Mediana 162.766 179.591 263.292 284.272 264.491
Desvio-Padrao* 822.633,58  779.569,39  875.791,65 982.884,16  1.106.258,41
N° de Obs. 32 38 39 32 33

* Desvio-Padrao apresentado em R$ 1,00.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

A Tabela 1 apresenta, no periodo de 2010 a 2014, o maior valor e 0 menor
valor do ativo bioldgico dentre as companhias que compdem a amostra, assim

como, apresenta a média dos ativos bioldgicos. Sendo que para o céalculo da média
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foi considerado somente as companhias que apresentavam saldo na conta ativo
biolégico, apresentado na tabela pelo numero de observacdes. A tabela também
apresenta a mediana e o desvio-padrao do saldo dos ativos bioldgicos.

Os dados da Tabela 1 possibilitam afirmar que as companhias apresentam
saldo médio em 2010 de R$ 499 milhdes em seus ativos bioldgicos, chegando a R$
782 milhdes em 2014. No entanto, a amostra contempla companhias com saldos
bem menores, como em 2012 de R$ 114 mil. E de acordo com a mediana a maioria
das companhias apresenta saldos menores que a média.

A partir da Tabela 1 observa-se também que a diferenca, em todos 0s anos
da pesquisa, entre o valor minimo e o valor maximo €& muito expressivo
monetariamente, essa informacdo é corroborada pelo alto desvio-padrdo da
amostra. Em relacdo a média do saldo dos ativos bioldgicos nota-se que ela tem
uma pequena queda em 2011 em comparacdo a 2010, e aumentando logo em
seguida no periodo de 2012 a 2014. Verifica-se também na Tabela 1 que a mediana
segue aumentando no periodo de 2010 a 2013, reduzindo em 2014.

Em seguida é realizada a mesma analise apresentada na Tabela 1, porém
considerando somente as companhias abertas, ou seja as 25 companhias da
amostra que estao listadas na BM&FBovespa. Os dados da estatistica descritiva do
saldo dos ativos bioldgicos das 25 companhias abertas estédo presentes na Tabela 2,

gue segue a mesma apresentacao de dados da Tabela 1.

Tabela 2 — Saldo do Ativo Biolégico das Companhias Abertas (1.000,00 R$)

Medida 2010 2011 2012 2013 2014
Maximo 3.550.636 3.264.210 3.441.495 3.423.434 3.707.845
Minimo 2872 6413 114 26925 460
Média 615.600 635.695 809.878 1.049.546 1.129.233
Mediana 166.252 224.770 329.449,5 491.947 494.340
Desvio-Padrdo* 962.541,84 933.341,41 1.041.053,55 1.160.826,20 1.304.581,80
N° de Obs. 32 38 39 32 33

* Desvio-Padréo apresentado em R$ 1,00.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Pode-se notar na Tabela 2 que os maiores saldos do ativo biolégico sao
iIdénticos aos da Tabela 1, na qual constam todas as companhias, o que possibilita
afirmar que as companhias abertas listadas na BM&FBovespa sao as que
apresentam o maior saldo de ativo bioldgico. E acrescentando as companhias

abertas apresentam o menor saldo de ativo biolégico em 2012 e em 2014, o que
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significa que, ao mesmo tempo, no ano de 2012 e no ano de 2014 as companhias
abertas apresentam o maior e o0 menor saldo do ativo biolégico dentre as
companhias da amostra.

O alto valor do desvio-padréo da Tabela 2, ainda maior que o apresentado na
Tabela 1, demonstra que os dados ficam ainda mais dispersos da média. A média,
assim como o desvio-padrdo, € também maior que na Tabela 1, sendo que na
Tabela 2 a média ndo sofre uma queda em 2011 em relacdo a 2010 como ocorre na
Tabela 1. E no caso da mediana ela continua menor que a média, mas em todos os
anos do periodo o valor da mediana das companhias abertas listadas na
BM&FBovespa é maior comparando com a Tabela 1, que apresenta todas as
companhias da amostra.

Ainda relacionado a anélise do saldo dos ativos bioldgicos e para efeitos de
comparacao foi elaborada a tabela com dados considerando somente as 16
companhias fechadas da amostra que nao estdo listadas na BM&FBovespa. Os

dados estéo presentes na Tabela 3 que segue.

Tabela 3 — Saldo do Ativo Biolégico das demais Companhias (1.000,00 R$)

Medida 2010 2011 2012 2013 2014
Maximo 724.100 973.911 1.079.283 1.226.733 1.508.171
Minimo 1.372 1.462 1.586 1.814 2.297
Média 243.184 256.724 262.401 280.807 312.546
Mediana 162.766 125.211,5 132.776 61.739,5 67.891,5
Desvio-Padrao* 251.388,23  301.299,53  322.096,72  428.440,61 492.309,84
N° de Obs. 32 38 39 32 33

* Desvio-Padrao apresentado em R$ 1,00.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

A partir dos dados expostos na da Tabela 3 nota-se que ha uma diferenca
significativa entre a média de saldos do ativo biologico entre as companhias abertas
listadas na BM&FBovespa e as demais companhias da amostra, comparando as
tabelas 2 e 3. E diferentemente do que aconteceu na Tabela 1, a Tabela 3 apresenta
meédias crescendo ano ap0s ano em todo o periodo analisado. Isso pode ser
resultado da adequacéo tardia ao CPC 29 deste grupo de companhias, ja que estas
companhias nao foram obrigadas a cumprirem o prazo a Deliberacdo da CVM n°
596, gerando assim uma adeséao gradativa ao CPC 29.

O desvio-padrdo da amostra da Tabela 3 também é grande assim como nas

Tabelas 1 e 2. Nota-se que na Tabela 3 a mediana dos dados esta mais proxima da
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média no ano de 2010 e mais distante da média no ano de 2014, e em todos o0s
anos ela se concentra abaixo da média.

Segue a analise dos ativos biolégicos das companhias que compdem a
amostra considerando o primeiro conjunto de métricas conforme especificado na
metodologia. Este conjunto procura identificar a representatividade do ativo bioldgico
para com o todo da companhia através da porcentagem do Ativo Biolégico Total
(ABT) em relacéo ao Ativo Total (AT) da companhia. Os dados do conjunto 1 estao
presentes na Tabela 4, que apresenta a mesma disposicdo de dados que nas

tabelas anteriores.

Tabela 4 — Representatividade do ABT em relacdo ao AT (%)

Medida 2010 2011 2012 2013 2014
Méximo 33,24 38,71 39,07 40,39 37,40
Minimo 0,08 0,17 0,00 0,09 0,10
Média 7,65 7,59 8,10 8,59 8,23
Mediana 4,36 4,48 4,69 5,87 5,92
Desvio-Padréo 8,66 8,75 9,30 8,71 8,19
N° de Obs. 32 38 39 32 33

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 4 que o méximo de representatividade do ativo
bioldgico nos 5 anos da pesquisa passa de 30% em todos os anos, sendo que a
maior representatividade do ativo biolégico no ativo total da companhia ocorre em
2013 na companhia 33 do setor de industria de papel e celulose, isso se deve a sua
matéria-prima principal ser o ativo biolégico. Ja o minimo de representatividade é
menor que 0,2% em todo o periodo, sendo que no ano de 2012 o ativo biologico é
de 0,0035% do ativo total, esse dado refere-se a companhia 25, apresentado assim
a menor representatividade do ativo biolégico no ativo total de toda a amostra. E
estd dispersdo dos dados gera um alto valor de desvio-padrdo observado nas
Tabelas 1, 2 e 3.

Diante dos dados da Tabela 4, observa-se também que a média de
representatividade dos ativos biolégicos no ativo total das companhias que
compdem a amostra da pesquisa é de 7,65% em 2010 crescendo para 8,23% em
2014. Em relacdo a mediana, ela é menor que a média no periodo o que demonstra
que a maioria das companhias apresentam uma representatividade do ativo

bioldgico no ativo total da companhia menor que a média da amostra.
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Seguindo na analise da estatistica descritiva do saldo dos ativos biolégicos
das companhias que compdem a amostra, a Tabela 5 apresenta a andlise do
conjunto 2 que procura identificar se as companhias apresentam Ativo Bioldgico
Circulante (ABC) e Ativo Biolégico Nao Circulante (ABNC), e qual a proporgcéao de
cada um destes sobre o Ativo Bioldgico Total (ABT) da companhia.

Tabela 5 — Proporcao de ABC e de ABNC no ABT (%)

Medida 2010 2011 2012 2013 2014
Média ABC 28,01 29,10 29,12 25,70 25,49
ABNC 71,99 70,90 70,88 74,30 74,51
. - ABC 41,14 42,54 41,45 38,27 37,25
Desvio-Padréao
ABNC 41,14 42,54 41,45 38,27 37,25
N° de Obs. 32 38 39 32 33

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

A Tabela 5 apresenta somente dados relacionados a média e o desvio-padréo
da proporgédo de Ativo Biologico Circulante (ABC) e Ativo Biologico N&ao Circulante
(ABNC) em relacdo ao Ativo Biologico Total (ABT), desconsiderando os dados da
mediana, assim como desconsiderando os dados de minimo e de maximo que sao
zero e 100%, respectivamente, pois em todos os anos da pesquisa havia uma
companhia que ndo apresentava ABC e uma companhia que nao apresentava
ABNC.

A média observada na Tabela 5 demonstra que a maioria das companhias
apresentam ativo biolégico no ativo nédo circulante. Em todo o periodo analisado, em
torno de 70% do valor dos ativos biolégicos estao presentes no ativo ndo circulante,
sendo entdo compostos de ativos biolégicos de produgcdo ou imaturos, de acordo
com a nomenclatura e classificacao utilizada pela companhia.

O desvio-padrédo da Tabela 5 se mantém constante ao longo dos anos, tanto
para o0 ABC quanto para o ABNC, pois a propor¢cdo de ativo bioldégico no ativo
circulante e no ativo ndo circulante se mantém também constante. Nota-se também
que em relacdo ao desvio-padrao ele € menor que a média quando relacionado ao
ABNC, e maior que a média quando relacionado ao ABC, em todo o periodo.

Ainda em relacdo ao estudo do saldo dos ativos biolégicos o conjunto 3 é
apresentado na Tabela 6. Este conjunto apresenta a porcentagem do Ativo Biol6gico
Total (ABT) sobre o Patriménio Liquido (PL) da companhia. Esta andlise procura
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identificar a representatividade do saldo dos ativos biolégicos em relacdo ao saldo

do patriménio liquido da companhia.

Tabela 6 — Representatividade do ABT em relacéo ao PL (%)

Medida 2010 2011 2012 2013 2014
Maximo 424,59 224,25 74,71 95,39 184,81
Minimo 0,13 0,35 0,01 0,16 0,17
Média 31,47 24,48 20,54 22,29 28,16
Mediana 10,26 11,30 13,07 14,61 14,22
Desvio-Padrédo 75,28 40,31 21,81 23,32 40,33
N° de Obs. 32 38 39 32 33

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Pode-se verificar através dos dados da Tabela 6 que a maior
representatividade média dos ativos bioldgicos em relacdo ao patriménio liquido da
companhia ocorre no ano de 2010. Ano em que, conforme Deliberagcdo da CVM n°
596, a Comissao de Valores Imobiliarios (CVM) obrigou as companhias abertas a
realizarem a adequacdo ao CPC 29. Nota-se também que ha companhias na
amostra com pouca representatividade de ativo biolégico em relacdo no patrimonio
liquido, isso se deve a companhias apresentarem saldo menor de ativo biolégico.

Observa-se na Tabela 6 que a menor média de representatividade dos ativos
bioldgicos ocorre em 2012, ano que apresenta também o menor valor de desvio-
padrdo, o que significa que os dados estdo menos dispersos da média no ano de
2012, e este € 0 ano em que também a mediana esta mais proxima da média.

Assim como ocorreu no conjunto 1, o conjunto 3 também apresenta um alto
desvio-padrdao em todo o periodo analisado, e somente em 2012, como mencionado,
0 desvio-padrdo se aproxima da meédia e mesmo assim € maior que a meédia. A
Tabela 6 apresenta também uma mediana menor que a média dos dados, o que
demonstra que a representatividade do ativo biolégico no patrimoénio liquido da
companhia se concentra abaixo da média da amostra.

Os dados do conjunto 4, ultimo conjunto de métricas da analise dos ativos
bioldgicos das companhias que compdem a amostra, estdo presentes na Tabela 7.
O conjunto 4 refere-se a porcentagem do Ativo Biologico Total (ABT) em relagéo ao
Resultado do Exercicio (RE) da companhia. Assim como ocorre com 0S conjuntos 1

e 3, 0 conjunto 4 apresenta companhias com alta e também com baixa
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representatividade de ativo bioldégico em relagédo ao resultado do exercicio, conforme
observado a seguir:

Tabela 7 — Representatividade do ABT em relacao ao RE (%)

Medida 2010 2011 2012 2013 2014
Maximo 2.651,03 117.028,44 6.136,71  4.855,96 6.507,37
Minimo 2,63 1,90 0,08 0,78 0,43
Média 361,79 3.709,94 610,84 539,41 666,99
Mediana 196,37 130,49 272,64 168,86 188,60
Desvio-Padrédo 500,51 19.015,98 1.188,51 1.037,30 1.268,68
N° de Obs. 32 38 39 32 33

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Diante dos dados apresentados na Tabela 7 também pode-se constatar que a
meédia de representatividade do ativo biolégico total em relacdo ao resultado do
exercicio oscila no periodo analisado, sendo que a maior representatividade do ativo
biolégico ocorre em 2011, ano em que a companhia 20 teve uma enorme
representatividade em comparacdo com a demais companhias da amostra,
impactando assim nas medidas analisadas naquele ano.

A oscilacdo de representatividade apresentada na tabela € confirmada pelo
alto desvio-padréo da amostra. Ja em relagdo a mediana, a Tabela 7 demonstra que
os dados se concentram também abaixo da média, como observado nos conjuntos 1
e 3.

4.2 ANALISE DO AJUSTE A VALOR JUSTO NO ATIVO BIOLOGICO

Apés a analise da estatistica descritiva do saldo do Ativo Biolégico € realizada
a comparacao do saldo final da conta ativo bioldgico em 2014 em relacdo ao ajuste
a valor justo (AVJ). Na Tabela 8 sédo apresentados os saldos dos ativos biolégicos
das companhias que compdem a amostra da pesquisa no ano de 2014 em dois
momentos, com o0 ajuste a valor justo (ComAVJ) e sem 0 ajuste a valor justo
(SemAV)).

A tabela a seguir apresenta também a variacdo do ativo biologico da
companhia com a utlizagdo da mensuracdo pelo valor justo, sendo que as
companhias que ndo apresentaram saldo no ativo biolégico em 2014 ndo estdo

presentes na analise.
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Tabela 8 — Comparativo de Saldo de Ativo Biolégicos (1.000,00 R$)

Cadigo Nome da Companhia ComAVJ SemAVJ Variacado

2 Biosev S.A. 1.575.624  994.223 36,90

3 Brasilagro — Cia Brasileira de Prod. Agricolas 86.966 70.169 19,31

4 BRF — Brasil Foods S.A. 1.813.790 1.813.790 0,00

6 Celulose Irani S.A. 281.621 55.681 80,23

9 Companhia de Ferro Ligas da Bahia — Ferbasa 172.939 166.221 3,88
10 Fibria Celulose S.A. 3.707.845 3.172.431 14,44
11 Itausa — Investimentos Itau S.A. 1.355.000 785.000 42,07
12 JBS S.A. 2.201.555 1.915.831 12,98
13 Karsten S.A. 460 460 0,00
14 Klabin S.A. 3.667.085 1.094.836 70,14
15 Marfrig Global Foods S.A. 494.340  402.359 18,61
16 Minerva S.A. 173.381 116.088 33,04
18 S&o Martinho S.A. 840.872  815.080 3,07
19 SLC Agricola S.A. 380.220 -502.906 232,27
20 Suzano Holding S.A. 3.659.421 3.495.778 4,47
21 Tereos Internacional S.A. 711.000 662.890 6,77
22 Trevisa Investimentos S.A. 34.267 21.224 38,06
23 Vanguarda Agro S.A. 264.491 48.968 81,49
25 WIm Industria e Comércio S.A. 34.547 34.547 0,00
26 Abc Indistria e Comércio S.A 30.040 30.040 0,00
27 Agrogem S/A. Agroindustrial 59.154 59.154 0,00
28 Aperam Inox América do Sul S.A. 258.363  265.956 -2,94
29 ArcelorMittal Brasil S/A 340.352  245.280 27,93
30 C. Vale Cooperativa Agroindustrial 76.629 76.629 0,00
32 Castrolanda - Cooperativa Agroindustrial Ltda. 14.676 14.676 0,00
33 Celulose Nipo-Brasileira S.A. - Cenibra 1.285.889 1.045.891 18,66
34 Copacol - Cooperativa Agroindustrial Consolata 43.420 43.420 0,00
35 Eldorado Brasil Celulose S.A. 1.508.171 1.289.868 14,47
36 Frimesa Cooperativa Central 2.297 2.297 0,00
37 Louis Dreyfus Commodities Brasil S/A 615.497 615.497 0,00
38 Mili S.A. 9.815 9.815 0,00
40 Votorantim Metais S.A. 3.351 3.791 -13,13
41 Votorantim Siderurgia S/A 127.989 111.940 12,54

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 8 que em algumas companhias o saldo do ativo
biolégico ndo sofreu varia¢des (0,00), um dos motivos é que algumas companhias
da amostra utilizam a mensuracdo pelo custo historico, e por isso ndo apresenta

variacfes no saldo do ativo bioldgico.
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Conforme dados da Tabela 8, em média o saldo do ativo bioldgico € 22,89%
maior com a utilizacdo da mensuracéao pelo valor justo. Sendo que o desvio padrao
da amostra é de 44,44. A companhia que apresenta a maior variacdo positiva pela
utilizacao do valor justo em relacao a utilizacdo do custo historico € a SLC Agricola
S.A. No outro extremo a companhia Votorantim Metais S.A. apresenta reducao no
saldo do ativo biologico.

Principalmente as companhias abertas do setor agricola tiveram uma variacao
positiva mais expressiva, como no caso da SLC Agricola S.A., Vanguarda Agro S.A.,
Biosev S.A. No caso das companhias do setor de celulose a variagdo no saldo do
ativo biolégico também foi significativa com a utilizacdo da mensuracao a valor justo
dos ativos biologicos, como no caso da Celulose Irani S.A., Klabin S.A. E duas
companhias, dentre as 41 utilizadas pela pesquisa, apresentaram reducédo do saldo
do ativo bioldgico com a utilizacdo da mensuracdo pelo valor justo, sdo elas:
Votorantim Metais S.A. e Aperam Inox América do Sul S.A., ambas do setor de

metalurgia.

4.3 ANALISE DO TESTE DA HIPOTESE H:

Este capitulo apresenta os resultados encontrados nas andlises da hipétese
Hi da pesquisa. Primeiramente é apresentado na Tabela 9 a estatistica descritiva da
variavel Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE), variavel utilizada no

teste da hipotese Ha.

Tabela 9 — Estatistica Descritiva da variavel Ajuste a Valor Justo no Resultado do
Exercicio (ARE) (1.000,00 R$)

Ano  Observacdes Média Desvio-Padrdo  Valor Minimo Valor Maximo

2010 32 24.751,03 82.339,09 -86.960,40 376.137,50
2011 38 24.159,41 57.160,22 -83.242,95 213.005,50
2012 40 36.118,44 113.403,20 -37.382,62 658.997,40
2013 32 27.017,29 56.809,35 -22.832,83 236.172,20
2014 33 31.082,76 111.882,70 -69.537,60 609.908,60

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

A tabela exibe por ano as observacgfes que foram consideradas para o estudo
da hipétese Hi, sendo selecionadas para a andlise as companhias que
apresentavam saldo na conta do ativo bioldgico, seja ele do circulante (ABC) ou n&o

circulante (ABNC). Também foi considerado para a analise da hipotese Hi as
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companhias que mesmo sem saldo no ativo biolégico em 31/12 apresentaram ajuste
a valor justo (AVJ) no ano corrente. Na Tabela 9 também sao evidenciados os dados
referentes a média e o desvio-padrédo da variavel ARE, bem como os valores de
minimo e de maximo em cada ano, sendo que os dados foram trazidos a valores de
2014 usando-se o IPCA.

Em média, a partir dos dados apresentado na Tabela 9, as companhias
apresentaram ganhos e consequentemente tiveram impacto positivo no Resultado
do Exercicio. Observa-se na tabela que a maior média de ganhos que impactam no
Resultado do Exercicio se deu em 2012, ano que apresenta 0 maior desvio-padrao
da andlise, isso € consequéncia do alto valor maximo daquele ano em comparacao
com os demais. Em relacdo ao valor do desvio-padrdo observa-se que ele € em
todos os anos da pesquisa maior que a média, demonstrando assim que a variavel
ARE apresenta dados que sdo muito dispersos em relagdo a média.

Nota-se que os valores de minimo e de maximo da varidvel Ajuste a Valor
Justo no Resultado do Exercicio (ARE) oscilam entre um valor negativo, o que
representa que a companhia apresentou perda naguele periodo, e um valor positivo,
0 que representa que a companhia apresentou ganho naquele periodo. Pode-se
inferir a partir da Tabela 9 que em todos 0s anos da pesquisa houve ao menos uma
companhia que apresentou uma perda e consequentemente um impacto negativo no
Resultado do Exercicio.

Para verificar se os resultados apresentados na Tabela 9 sé&o estatisticamente
positivos foi realizado o Teste t para verificar se a média do Ajuste a Valor Justo no
Resultado do Exercicio (ARE) de cada ano é estatisticamente superior a zero. Os

resultados do Teste t sdo apresentados na Tabela 10.

Tabela 10 — Teste t da variavel Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio
(ARE) (1.000,00 R$)

o Desvio- Intervalo de Confianca Graus de
Ano Obs. Média ) ] Teste t )
Padrao Minimo Maximo Liberdade

2010 32 24.751,03 82.339,09 -4.935,37 54.437,44 1,7004 31
2011 38 24.159,41 57.160,22 5.371,31 42.947,51 2,6055 37
2012 40 36.118,44 113.403,2 -149,67 72.386,55 2,0143 39
2013 32 27.017,29 56.809,35 6.535,33 47.499,25 2,6903 31
2014 33 31.082,76 111.882,7 -8.589,11 70.754,63 1,5959 32

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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Na Tabela 10 os dados de média e desvio-padrdo sdo 0S mesmos
apresentados na Tabela 9 reproduzidos para facilitar a analise. Observa-se também
na Tabela 10 que em um intervalo de confianca de 95% os dados oscilam entre
perda e ganho em 2010, 2012 e 2014. A maior oscilagdo entre 0 minimo e 0 maximo
do intervalo de confianga ocorre em 2014.

E de acordo com a tabela de distribuicdo t de Student, observando um grau
de liberdade de 30 (40), o valor do t critico ¢ de 1,6973 (1,6839). Através dos
resultados apresentados na coluna “Teste t” da Tabela 10 identificou-se que 0s anos
de 2010 a 2013 sdao maiores que o valor do t critico, portanto rejeitando-se a Ho:
pi<O0.

O resultado apresentado na Tabela 10 permite inferir que o entre periodo da
pesquisa as companhias que compdem a amostra tiveram resultado positivo através
da utilizacdo da mensuracdo a valor justo de seus ativos biologicos, exceto no ano
de 2014.

4.4 ANALISE DO TESTE DA HIPOTESE H>

Esta secéo apresenta os resultados encontrados da analise da hipotese H2 da
pesquisa, que procura verificar se a utilizacdo da mensuracdo a valor justo dos
ativos biolégicos é realizada pelas companhias para aumentar o resultado anual.
Especificamente para este teste foram considerados apenas os Resultados dos
Exercicios (RE) e os Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE) dos anos
em que as companhias possuiam ativo biolégico maior que zero. Sendo que para o
Teste t1 da hipotese H: foi calculada a média e o desvio-padrédo dos Ajustes a Valor
Justo no Resultado do Exercicio (ARE) de cada grupo conforme especificado na
metodologia. Os dados utilizados no Teste t1 da hipotese H2 estdo presentes na

Tabela 11.

Tabela 11 — Teste t1 da hipotese H2

Resultado Exercicio Média Desvio-Padréo NUumero Obse  rvacdes
Prejuizo 22770,293 54031,285 62
Lucro 29082,292 96609,034 112

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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Conforme dados exibidos na tabela, o Teste t1 teve 0 seguinte resultado: -
0,55271. Através do resultado apresentado pode-se afirmar que a diferenca entre as
meédias dos Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE) das companhias
que apresentaram prejuizo e das companhias que apresentaram lucro ndo €
estatisticamente significativa. Isso permite inferir que a mensuracao a valor justo dos
ativos biologicos ndo é utilizada para aumentar o resultado das companhias

presentes na amostra deste estudo, portanto rejeita-se Ha.

4.5 ANALISE DO TESTE DA HIPOTESE Hs

Segue a apresentacao dos resultados encontrados com o estudo da hipotese
Hs. Nesta hipdtese a pesquisa procura identificar se a mensuragéo a valor justo dos
ativos biologicos de companhias eleva a volatilidade dos resultados das companhias
relativamente as que adotam custo historico.

Para o estudo da hipotese Hs foram consideradas as informagdes presentes
em notas explicativas, nas quais a companhia informava se utilizava o Valor Justo
para a mensuracao dos seus ativos biolégicos (CVvi), ou se a companhia utilizava o
Custo Historico para a mensuracdo dos seus ativos bioldgicos (CVch). O que

possibilitou separar as companhias em dois grupos, apresentados no Quadro 5.

Quadro 5 — Método de Mensuracéo dos Ativos Biologicos das Companhias da
Amostra

Valor Justo

Cadigo Nome da Companhia
1|Battistella Administracdo e Participacdes S.A.
2|Biosev S.A.
3|Brasilagro — Cia Brasileira de Prod. Agricolas
5|Ceee — Distribuicdo
6
7
8
9

Celulose Irani S.A.

Cosan S.A. Industria e Comércio

Empresa Nac. de Com. Crédito e Part. S.A.Encorpar
Companhia de Ferro Ligas da Bahia — Ferbasa
10|Fibria Celulose S.A.

11|ltausa — Investimentos Itat S.A.

12|JBS S.A.

13|Karsten S.A.

14|Klabin S.A.

15|Marfrig Global Foods S.A.

Continua...
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Conclusao...

Valor Justo

Cadigo

Nome da Companhia

16

Minerva S.A.

17

Randon S.A. Implementos e Participacfes

18

Sao Martinho S.A.

19

SLC Agricola S.A.

20

Suzano Holding S.A.

21

Tereos Internacional S.A.

22

Trevisa Investimentos S.A.

23

Vanguarda Agro S.A.

24

Wembley Sociedade Andnima

25

WIm Industria e Comércio S.A.

28

Aperam Inox América do Sul S.A.

29

ArcelorMittal Brasil S/A

31

Cargill Agricola S.A.

33

Celulose Nipo-Brasileira S.A. - Cenibra

35

Eldorado Brasil Celulose S.A.

37

Louis Dreyfus Commodities Brasil S/A

39

Usina Caeté S.A.

40

Votorantim Metais S.A.

41

Votorantim Siderurgia S/A

Custo Histérico

26

Abc IndUstria e Comércio S.A

27

Agrogem S/A. Agroindustrial

4

BRF — Brasil Foods S.A.

30

C. Vale Cooperativa Agroindustrial

32

Castrolanda - Cooperativa Agroindustrial Ltda.

34

Copacol - Cooperativa Agroindustrial Consolata

36

Frimesa Cooperativa Central

38

Mili S.A.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Apbs a separacdo das companhias em dois grupos foi calculado o Coeficiente

de Variacdo (CV) das 41 companhias que compdem a amostra da pesquisa.

Especificamente para o calculo do Coeficiente de Variagdo (CV) de cada companhia

foi considerado apenas os resultados dos exercicios dos anos em que estas

possuiam ativo biolégico maior que zero. Em seguida para o Teste t1 da hipétese Hs

foi calculado a média e o desvio-padrdo dos Coeficientes de Variacdo (CV) do

Resultado do Exercicio (RE) de cada grupo conforme especificado na metodologia.

Os dados utilizados no Teste t1 da hipétese Hs estdo apresentados na Tabela 12.
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Tabela 12 — Teste t1 da hipotese Hs

Mensuracao Média CV Desvio-Padrédo CV Numero Observa ¢les
Valor Justo -1,1656 8,9156 33
Custo Historico -5,9525 18,9775 8

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

A partir dos dados apresentados na tabela, o Teste t1 teve 0 seguinte
resultado: 0,6950. Com este resultado pode-se afirmar que a diferenca entre as
médias dos coeficientes de variacdo (CV) da mensuracédo pelo valor justo (VJ) e da
mensuracao pelo custo histérico (CH) néo é estatisticamente significativa. O que nédo
permite inferir que a volatilidade no resultado € provocada pela utilizacdo do ajuste a
valor justo dos ativos bioldgicos.

Procurando ratificar o Teste t1 apresentado anteriormente foi realizado o Teste
t2 da hipétese Hsz. Porém para este teste o RE de cada companhia em cada ano foi
dividido pelo ativo total da companhia naquele ano, de acordo com a metodologia. O
objetivo do Teste t2 é verificar se a média dos desvios-padrao (DP) das companhias
qgue utilizam Valor Justo (VJ) é estatisticamente diferente da média dos desvios-
padrdo das companhias que utilizam Custo Historico (CH). A Tabela 13 apresenta os

dados utilizados no Teste t2 da hipétese Ha:

Tabela 13 — Teste t2 da hip6tese Hs

Mensuracao Média DP Desvio-Padrdo DP Numero Observa ¢bes
Valor Justo 0,0367 0,0311 33
Custo Historico 0,0295 0,0189 8

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

O resultado do Teste t2 da hipotese Hsz foi 0,8323. Resultado esse que
corrobora o resultado apresentados na Tabela 12, ou seja, que a diferenca entre as
médias dos desvios-padrdo (DP) da mensuracdo pelo valor justo (VJ) e da
mensuracao pelo custo historico (CH) ndo é estatisticamente significativa.

Portanto em relagdo a hipotese Hs, observa-se que a mensuragdo a valor
justo dos ativos biolégicos das companhias ndo eleva a volatilidade dos resultados

das companhias relativamente as que adotam custo historico.
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4.6 ANALISE DO TESTE DA HIPOTESE Ha4

Na hipotese 4, a pesquisa procura responder se a volatilidade dos resultados
anuais das companhias esta relacionada com a volatilidade dos precos de mercado
dos seus ativos biologicos. Primeiramente foi realizada a analise da estatistica
descritiva dos precos dos ativos bioldégicos ao longo dos 5 anos, periodo da
pesquisa. Os dados desta analise estdo presentes na Tabela 14.

Tabela 14 — Estatistica Descritiva do Preco dos Ativos Bioldgicos (1,00 R$)

Medidas Bovino Aclcar Algoddo Café Miho Soja Trigo Floresta ! Aves Suinos

Maximo 147,13 76,32 289,49 485,19 34,30 77,25 756,09 949,21 3,89 4,64

Minimo 99,02 50,27 157,86 286,81 26,54 49,50 442,32 809,37 3,00 3,06
Média 113,98 58,66 197,34 394,63 29,55 62,71 587,90 873,53 3,45 3,67
Mediana 104,73 52,11 164,91 413,34 28,75 61,17 544,55 867,76 3,58 3,48
Desvio-

~ 19,84 11,21 55,81 82,82 291 13,44 152,71 65,60 0,37 0,67
Padrao

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

A Tabela 14 apresenta o maior valor e o menor valor praticado no mercado
ativo para os tipos de ativos biologicos selecionados, assim como apresenta a média
do preco do ativo bioldgico no periodo analisado pela pesquisa. Em relacdo ao
desvio-padrao, observa-se na Tabela 14 que o Trigo € o produto que apresenta o
maior desvio-padréo, seguido pelo Café. Sendo que as Aves sdo as que apresentam
0 menor desvio-padrdo dentre os tipos de ativos bioldgicos.

Nota-se também na tabela que a mediana dos precos é menor que a média
no periodo analisado, exceto para os ativos Café e Aves. Por se tratar de uma
analise de 5 precos de cada ativo, ou seja, 1 preco por ano, a mediana demonstra
gue em 3 anos o preco fica abaixo da média.

Apés a andlise dos precos dos tipos de ativo bioldégico que compdem o ativo
das companhias da amostra, foram realizados os testes da hipotese H4 conforme o
modelo apresentado na metodologia. Procurando medir a volatilidade do resultado o
primeiro conjunto de especificacdes, utilizou como variavel dependente (gjResultado) g
desvio-padrao do lucro liquido. Os dados referentes a esta analise da hip6tese Ha
estao presentes na Tabela 15.

1 O preco de mercado para o Ativo Floresta é o preco internacional da celulose NBSK, ou celulose de
fibra longa, cotada em délar



Tabela 15 — Volatilidade no Resultado do Exercicio - gjResultado

(15a) (15b) (15¢) (15d) (15e) (15f)
P1 9631,405 11549,07** 11506,08* 11278,08* 11964,94  15607,87**
(10451,28)  (5623,653) (5650,471) (5605,12) (7064,572) (6941,114)
P2 151524,6  -386678** -391897,2** -339082,8* -339257* -430951,9**
(149210,8)  (178938,2) (176769) (187501,7) (189073,2) (205118,1)
P3 -17712,64 46063,64** 46427** 41066,56* 40929,01* 52076,34**
(15810,43)  (20318,32) (20246,07) (21099,36) (21206,55) (23391,22)
P4 -4176,21 27721,48** 28348,07** 23079,29* 23674,07* 30168,53**
(9168,208)  (10074,61) (10578,2) (11341,04) (11845,16) (12803,6)
P5 -21576,3 -1585115** -1585700** -1464876** -1454732* -1765272**
(617098,7)  (634133,3) (647452,9) (639098,2) (651360,5) (718753,6)
P6 -646823,6 227801,8 261977 82613,75 100268,2 206899,2
(780790,2)  (640306,9) (657837,3) (669709,5) (701748,6) (696440,9)
p7 55400,82 7031,3 3947,026 18366,67 16393,49 124715
(73482,01)  (58747,82) (61155,15) (60767) (64154,04) (63409,76)
P8 886272 248472,8 255513,4 253893,1 255257,3 211169,4
(599687,1) (403649) (415943 6) (408518,8) (413421,7) (382435,9)
P9 -145988,9 -127263,1 -130803 -111265,6 -123771 -291027,2
(139356,3)  (166262,5) (170029,8) (167050) (190170,7) (198073,8)
P10 2233,589 2526,125 2456,383 2559,869 2630,829 3627,194*
(2283,687) (1809,59) (1848,524) (1839,006) (1895,884) (1843,024)
SIZE 171850,5*** 171618,5*** 171816,4*** 173271,6*** 191891,4***
(35872,06) (36653,43) (36609,27) (37817,01) (45369,9)
BIO -594699,8 -623175,6  -619285,5 -527706,1
(402946,6) (407810,2) (402127) (444965)
ACIR -793913,1
(1301974)
ANCIR -587995,3
(414379,8)
ENDIV -134029,6  -132836,3 -98563,38
(174118,2) (181181) (176753,9)
ABERT -18307,4 13473,01
(109345,4) (122659,8)
CH 187949,6
(158681,6)
Const 62491,5 -2473588 -2465891 -2395196 -2412084 -2823929
(129588,6)  (552338,4) (564125,7) (555349) (563223,2) (726352,1)
F 3,57 3,77 3,41 3,56 3,25 3,4
R? -0,0855 0,5320 0,5148 0,5203 0,5025 0,5030

Nota: os desvios-padrao robustos sdo apresentados entre parénteses.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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Conforme apresentado na Tabela 15, foram realizadas 6 regressdes a partir

do modelo, e na tabela também sédo apresentados os dados referentes ao

coeficiente e o erro padréo de cada uma das variaveis independentes do modelo. As

marcacdes (*) apresentadas na tabela significam que (*) a variavel foi considerada

para o modelo a um nivel de significAncia de 99%; (**) a variavel foi considerada
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para 0 modelo a um nivel de significAncia de 95%; (***) a variavel foi considerada
para o modelo a um nivel de significancia de 90%.

Na primeira regressdo (15a) foram considerados somente os desvios-padrao
dos precos de cada um dos 10 tipos de ativos bioldgicos, e nenhuma variavel foi
considerada para o modelo a um nivel de significAncia 95% e também nenhuma a
90%, assim como 0 R? ajustado da 15a foi bem pequeno comparado com as demais
regressoes, demonstrando assim a fragilidade do modelo considerando-se somente
os desvios-padrao dos precos de cada um dos 10 tipos de ativos biologicos.

Sucessivamente foram adicionadas as variaveis do modelo, na segunda
regressao foi adicionada a variavel SIZE e BIO e duas variaveis ja sdo aceitas a um
nivel de significancia de 99%, P4 (Café) e SIZE (tamanho da companhia). Ja a um
nivel de significancia de 95% P1 (Bovinos), P2 (Acucar), P3 (Algodao) e P5 (Milho)
sao aceitas. Na terceira regressao (15c) com o intuito de aumentar a robustez da
andlise foi adicionada a variavel ACIR (ativo biologico circulante) e ANCIR (ativo
bioldgico nao circulante) no lugar da variavel BIO (ativo bioldgico total), com isso o
resultado do R? ajustado reduziu em comparacdo com 15b, representando assim
queda na robustez com a mudanca das variaveis independentes, e apenas somente
SIZE permanece aceita a um nivel de significancia de 99%.

A 15d adiciona a variavel ENDIV para o modelo e retorna com a variavel BIO,
apenas SIZE permanece aceita a um nivel de significancia de 99%, seguida da
variavel P5 (Milho) ao nivel de significancia de 95%. Ja a 15e adiciona a variavel
ABERT ao modelo e novamente: apenas SIZE permanece aceita a um nivel de
significancia de 99%; variavel P5 (Milho) ao nivel de significancia de 95%.

Por dltimo, a regressdo 15f apresenta todas as variaveis do modelo,
acrescentando a variavel independente CH que nao constava nas anteriores. O que
permite inferir que, a partir da andlise dos dados da 15f, a um nivel de significancia
de 95% as seguintes variaveis independentes impactam na volatilidade do resultado
anual das companhias: P1 (Bovinos), P2 (Acucar), P3 (Algodao), P4 (Café) e P5
(Milho). Em um nivel de significancia de 99% somente a variavel SIZE (tamanho da
companhia). A Tabela 15 também apresenta para cada regressdo o correspondente
resultado da andlise pelo R? ajustado, e a partir deste dado pode-se inferir que a
segunda regresséo (15b) que apresenta o maior R? ajustado é o modelo em que

mais as variaveis independentes estédo explicando a variavel dependente (g;Resultado),
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Para testar a robustez dos resultados apresentados na Tabela 15, foi
realizada uma nova analise com o mesmo modelo, porém utilizando como variavel
dependente (giResultado) o desvio-padrdo da razao lucro liquido sobre ativo total. Os

dados desta segunda andlise estéo presentes na Tabela 16.

Tabela 16 — Volatilidade no Resultado do Exercicio - gjResultado

(16a) (16b) (16¢) (16d) (16e) (16f)
P1 0,0000991 0,0003062 0,0003129 0,0004058 8,73E-06  -0,0004662
(0,000567) (0,000499) (0,0005112) (0,0005222) (0,0006153)  (0,000731)
P2 -0,0115363  -0,0251345 -0,0243154  -0,0426368* -0,042536* -0,030581
(0,0110867) (0,0164573) (0,0161892) (0,0231086) (0,024407)  (0,0257308)
P3 0,0023197* 0,0040946** 0,0040376** 0,0059322* 0,0060117* 0,0045583
(0,0012375) (0,0019695) (0,0019487) (0,0027006) (0,0029552)  (0,0031277)
P4 0,001936***  0,0018225* 0,0017242 0,0035296*** 0,003185*** 0,002339*
(0,0006286) (0,0009881) (0,0010779) (0,0012365) (0,0010316)  (0,0011876)
P5 -0,12260***  -0,16679*** -0,16669*** -0,21100***  -0,21687** -0,176383*
(0,0404647) (0,0551678) (0,0560312) (0,0725367) (0,0814219)  (0,0876021)
P6 -0,0615476* -0,0695201 -0,0748838 -0,0161297 -0,0263367 -0,0402393
(0,0350397) (0,0462102) (0,0523799) (0,0542367) (0,0476348)  (0,0511469)
p7 0,0067126** 0,0086877* 0,0091717* 0,0045193 0,0056601 0,0061714
(0,0032479) (0,004445) (0,0051251) (0,0047505) (0,0044581)  (0,0047842)
P8 0,0112298 0,0260973 0,0249923 0,0241041 0,0233153 0,0290635
(0,0388171) (0,0539765) (0,0547926) (0,0447646) (0,0449306)  (0,0525489)
P9 -0,0159323 -0,0308486 -0,030293 -0,0367314 -0,0295013 -0,0076944
(0,016388) (0,0246345) (0,0248503) (0,0241071) (0,0190391) 0,0235446
P10 0,0001993 0,0002939 0,0003049 0,0002815 0,0002405 0,0001106
(0,0002443) (0,0002902) (0,0003123) (0,0002684) (0,000228)  (0,0002064)
SIZE -0,0018062 -0,0017698 -0,0017936 -0,002635 -0,0050626
(0,0053129) (0,0053898) (0,0048441) (0,0054516)  (0,006865)
BIO -0,1141538 -0,1036823 0,1059314 -0,1178715
(0,1022383) (0,0963492) (0,1079725)  (0,1055011)
ACIR -0,082888
(0,1293319)
ANCIR -0,1152061
(0,105887)
ENDIV 0,0492871 0,0485972 0,0441287
(0,0437083) (0,0413954)  (0,0392552)
ABERT 0,0105846  0,006441
(0,0153574)  (0,014602)
CH -0,0245049
(0,0205358)
Const 0,0253337 0,0569494 0,0557414 0,0281221 0,037886  0,0915824
(0,0101154) (0,0793255) (0,0804503) (0,0570504) (0,0619013)  (0,0947885)
F 33,88 42,46 33,88 39,83 27,01 28,23
R? 0,0857 0,1099 0,0773 0,1650 0,1568 0,1638

Nota: os desvios-padrao robustos sao apresentados entre parénteses.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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A Tabela 16 apresenta a mesma disposi¢ao dos dados que a Tabela 15, com
6 regressdes do modelo apresentado na metodologia e com os dados referentes ao
coeficiente e o0 erro padrdo de cada uma das variaveis independentes. Na primeira
foram consideradas somente os desvios-padréo dos precos de cada um dos 10 tipos
de ativos bioldgicos, e sucessivamente as demais regressdes foram adicionadas as
demais variaveis do modelo.

Nota-se na regressao 16a que P4 (Café) e P5 (Milho) sdo aceitas a um nivel
de significancia de 99%. Na 16b com a adicdo da variavel SIZE e BIO, apenas P5
(Milho) permanece aceita no modelo a um nivel de significancia de 99%. A terceira
regressao (16c¢) tem novamente a alteracdo da variavel BIO pela ACIR e ANCIR, e
esta alteracdo provoca uma reducdo no R? ajustado, assim como observado na
Tabela 15. Sendo que na 16c a variavel independente P5 (Milho) permanece apenas
como a Unica variavel aceita no modelo a um nivel de significancia de 99%.

Na regresséo 16d adiciona-se ENDIV para o modelo e retorna com a variavel
BIO no lugar das variaveis ACIR e ANCIR, o R? ajustado apresentado é o maior de
todas as 6 regressdes apresentadas na Tabela 16, P4 (Café) e P5 (Milho) séo
aceitas a um nivel de significancia de 99%, e P3 (Algoddo) a um nivel de
significancia de 95%. Ja na regressdo 16e: adiciona-se a variavel ABERT; apenas
P4 (Café) permanece aceita a um nivel de significancia de 99%; variavel P5 (Milho)
ao nivel de significancia de 95%.

A 16f, ultima regressao apresentada na Tabela 16, contém todas as variaveis
do modelo. A partir da analise dos dados da 16f verifica-se que somente a um nivel
de significancia de 90% que duas variaveis independentes impactam na volatilidade
do resultado anual das companhias: P4 (Café) e P5 (Milho). Observa-se que a
variavel SIZE (tamanho da companhia) que na Tabela 15 era aceita um nivel de
significancia de 99% em todas as regressbes do modelo em que constava, na
Tabela 16 ocorre exatamente o oposto. Em relacdo a outros resultados
apresentados na Tabela 16, o R? ajustado é maior na quarta regressao (16d), sendo
o modelo que mais as variaveis independentes estdo explicando a variavel
dependente (gjResultado),

Para corroborar os resultados apresentados na Tabela 15 e na Tabela 16
acima sobre a volatilidade no resultado, utilizou-se o modelo conforme especificado
na metodologia, porém alterando a variavel dependente para o desvio-padrdao da

Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE). Os dados referentes a esta
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nova analise da hipGtese Hs estdo na Tabela 17, a qual apresenta a mesma
disposicéo dos dados das Tabelas 15 e 16, com 6 regressdes do modelo e com 0s
dados referente ao coeficiente e o erro padrdo de cada uma das variaveis

independentes.

Tabela 17 — Volatilidade no Resultado do Exercicio - GiARE

(17a) (17b) (17¢) (17d) (17¢) (17f)
P1 -479,485 -868,2174 -828,9407 -839,919 -953,7407 -657,4554
(401,2042) (536,6832) (552,5013) (553,5681) (806,0124) (706,2574)
P2 -36484,63***  -26015,78 -21247,45 -30985,96 -30957,1 -38414,78
(10747,44) (19359,72) (17746,58) (20793,45) (21025,22) (23134,88)
P3 5603,403*** 4000,643 3668,673 4522,468* 4545,262* 5451,891*
(1265,791) (2420,056) (2213,347) (2523,894) (2528,773) (2728,106)
P4 -1924,941***  -508,2477 -1080,705 -23,48207 -122,0453 406,1583
(518,8719) (798,239) (1018,755) (1293,084) (1225,381) (1652,071)
P5 -142309,2***  -101528,9 -100993,9 -114085 -115766 -141022,7*
(40086,68) (68012,17) (62256,67) (70965,01) (70577,81) (77014,68)
P6 -98288,64***  -48697,12* -79920,09* -33535,7 -36461,29 -27788,83
(11116,34) (27257,77) (44782,57) (42435,37) (38393,89) (46298,01)
p7 13085,15*** 6944,441* 9762,273* 5760,733 6087,717 5768,736
(1233,684) (3480,151) (4880,024) (4503,535) (3959,337) (4258,892)
P8 9404,157 -46812,49* -53244,87* -47378,51 -47604,59 -51190,33
(24817,78) (27090,45) (28125,23) (28434,89) (29290,35) (34385,37)
P9 -29881,04** 3840,84 7074,875 2170,276 4242,615 -9360,58
(13774,68) (12313,49) (11881,37) (12068,11) (14937,18) (12566,87)
P10 167,7255 -31,12458 32,59318 -34,6483 -46,40737 34,62854
(186,2227) (94,15058) (113,5841) (96,17109) (106,9164) (130,2413)
SIZE 10274,88** 10486,83** 10278,45** 10037,3** 11551,68*
(4246,869) (4318,73) (4307,528) (3914,396) (5650,059)
BIO 231128,4* 234102* 233457,3* 240905,6*
(126139,4) (129002,2) (128415,6) (133784,2)
ACIR 413132,2**
(167227,2)
ANCIR 225003*
(128892,7)
ENDIV 13996,19 13798,45 16585,92
(18922,95) (19411,96) (21020,62)
ABERT 3033,8 5618,548
(10666) (12998,79)
CH 15286,22
(18821,42)
Const 15306,59 -147313,4 -154345,9 -155499,6 -152701 -186197
(8604,399) (64863,49) (65393,13) (72185,37) (67562,43) (105511,8)
F 1508,15 38481,44 795,73 9832,25 3443,36
R? 0,0820 0,4094 0,3987 0,4143 0,3706 0,3566

Nota: os desvios-padrao robustos sdo apresentados entre parénteses.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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Na primeira regressao sao considerados os desvios-padrédo dos precos de
cada um dos 10 tipos de ativos bioldgicos, e sucessivamente adicionadas as demais
variaveis do modelo.

Ja na primeira regressao (17a) observa-se os produtos que compdem as
culturas temporérias (P2 (Acucar), P3 (Algodao), P4 (Café), P5 (Milho), P6 (Soja) e
P7 (Trigo)) sdo aceitas a um nivel de significancia de 99%. Em contraponto na
regressao 17b, com a adicdo da variavel SIZE e BIO, as culturas temporarias nao
sdo mais aceitas a um nivel de significancia de 99% e apenas SIZE € aceita no
modelo a um nivel de significAncia de 95%. Na terceira regressdo (17c) tem
novamente a alteracdo da variavel BIO pela ACIR e ANCIR, e esta alteracdo néo
provoca aumento no R? ajustado, como ja observado nas Tabela 15 e 16. Assim
como SIZE permanece aceita a um nivel de significancia de 95%, agora juntamente
com ACIR (ativo biolégico circulante).

Na regresséo 17d adiciona-se ENDIV para o modelo e retorna com a variavel
BIO no lugar das variaveis ACIR e ANCIR, o R? ajustado da 17d é o maior da série
das 6 regressdes da Tabela 17. As variaveis P3 (Algodao) e BIO séo aceitas a um
nivel de significancia de 90% e SIZE continua aceita a um nivel de significAncia de
95%. A proxima regressao (17e) apresenta as seguintes caracteristicas: adiciona-se
a variavel ABERT; permanecem P3 (Algoddo) e BIO aceitas a um nivel de
significancia de 90% e SIZE ao nivel de significancia de 95%.

A partir da analise dos dados da regresséo 17f verifica-se que somente a um
nivel de significancia de 90% que quatro variaveis independentes impactam na
volatilidade do resultado anual das companhias: P3 (Algodao), P5 (Milho), SIZE e
BIO. Em relacdo ao R? ajustado apresentado na Tabela 17, o maior valor esta
presente na regressdo 17d, o que permite inferir que a quarta regressdo € a que
mais as variaveis independentes estédo explicando a variavel dependente (0iARE).

Em seguida os dados referentes ao teste de robustez da Tabela 17 exibida
anteriormente sao apresentados na Tabela 18. Nesta nova analise da volatilidade no
resultado utilizou-se como variavel dependente (0*RE) o desvio-padrdo do Ajuste a
Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE) sobre ativo total.

Na tabela abaixo também sdo apresentadas as 6 regressfes realizadas a
partir do modelo, na tabela contém os dados referentes ao coeficiente e o erro
padrdao de cada uma das variaveis independentes do modelo. Assim como nas

tabelas anteriores o R? ajustado das regressodes é apresentado no final da tabela e a



primeira regresséo (18a) considera somente os desvios-padrao dos precos de cada

um dos 10 tipos de ativos bioldgicos.

Tabela 18 — Volatilidade no Resultado do Exercicio - giARE

(18a) (18b) (18¢) (18d) (18e) (18f)
P1 0,0000656 -0,0000211 6,48E-07 -0,0000165 -0,0000461 -0,0001125
(0,0000695) (0,0000959) (0,0000868) (0,0000961) (0,0001293) (0,0001459)
P2 -0,049499*** -0,041635*** -0,03899***  -0,04243***  -0,04242*** -0,040753***
(0,004577) (0,0050235) (0,0042023) (0,0055897) (0,0056302) (0,0060931)
P3 0,0066108*** (0,0056184*** (0,0054349*** (0,0057021*** 0,005708*** 0,005504***
(0,0005291) (0,0005927) (0,0004453) (0,000654) (0,0006502) (0,0007058)
P4 0,0007908*** 0,0006648*** 0,0003483 0,0007425** 0,0007168** 0,0005985**
(0,0002231) (0,0002221) (0,0002795) (0,0002722) (0,0003075) (0,0003448)
P5 -0,18814***  -0,163566*** -0,16327***  -0,16557***  -0,16601*** -0,160357***
(0,0162357) (0,0175309) (0,0109052) (0,019107) (0,0186146) (0,0201894)
P6 -0,016046*** -0,017708*** -0,03496***  -0,01527** -0,01603*** -0,017982***
(0,0040258) (0,0030412) (0,0098412) (0,0043963) (0,0051485) (0,0059173)
p7 0,005818*** 0,0053435*** (0,006912*** (0,0051537*** 0,005238***  0,00531***
(0,0003754) (0,0003053) (0,0007343) (0,0003137) (0,0002961) (0,0003367)
P8 -0,0017512 -0,0038862 -0,007442 -0,003977 -0,0040358 -0,0032323
(0,0036971) (0,0056972) (0,0066165) (0,0058268) (0,005657) (0,0045321)
P9 -0,006428*** -0,0010118 0,0007759 -0,0012797 -0,0007405 0,0023077
(0,0023035) (0,0027013) (0,0028901) (0,0027427) (0,0025231) (0,0026046)
P10 0,0000504* 0,0000139 0,0000491 0,0000133 0,0000103 -7,88E-06
(0,000025) (0,0000246) (0,0000302) (0,0000238) (0,000026) (0,0000283)
SIZE -0,000238 -0,0001209 -0,0002375 -0,0003002 -0,0006395
(0,0003664) (0,000355) (0,0003516) (0,0003783) (0,0004848)
BIO 0,0453406*** 0,0458174*** 0,0456497*** 0,0439807***
(0,0070747) (0,0070745) (0,0077382) (0,0073053)
ACIR 0,1459509***
(0,0515296)
ANCIR 0,0419546***
(0,0079534)
ENDIV 0,002244 0,0021926 0,001568
(0,0025344) (0,0025072) (0,002714)
ABERT 0,0007894 0,0002102
(0,0015442) (0,0014511)
CH -0,0034252*
(0,0019695)
Const 0,001368 0,0030465 -0,000841 0,001734 0,0024622 0,0099678
(0,0012784) (0,0056379) (0,0060002) (0,0058189) (0,0062482) (0,0088109)
F 3306,38 9501,36 17803,32 8822,76 9075,5 7807,24
R? 0,8075 0,9073 0,9419 0,9053 0,9028 0,9051

Nota: os desvios-padrdo robustos sdo apresentados entre parénteses.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Na regressdo 18a as culturas temporarias (P2 (Acucar), P3 (Algodao), P4
(Café), P5 (Milho), P6 (Soja) e P7 (Trigo)) e mais P9 (Suinos) séo aceitas a um nivel
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de significancia de 99%. Observa-se também na 18a que o R? ajustado é menor
comparado com as demais regressoes, demonstrando assim a fragilidade do modelo
guando se considera somente os desvios-padrdo dos precos dos 10 tipos de ativos
bioldgicos. Sucessivamente foram adicionadas as variaveis do modelo, na segunda
regressdo (18b) foi adicionada a varidvel SIZE e BIO, permanecem as culturas
temporéarias (P2 (Agucar), P3 (Algodao), P4 (Cafée), P5 (Milho), P6 (Soja) e P7
(Trigo)) aceitas a um nivel de significancia de 99%.

Na regressao seguinte (18c) com o intuito de aumentar a robustez da analise
foi adicionada a variavel ACIR (ativo biolégico circulante) e ANCIR (ativo biolégico
nao circulante) no lugar da variavel BIO (ativo biolégico total). Ao contrario das
regressdes 15c, 16¢ e 17c ja apresentadas nesta secéo o resultado do R? ajustado
aumentou na 18c, representando assim 0 modelo que mais as Vvariaveis
independentes estédo explicando a variavel dependente (0/ARE). Acrescentando ainda
as culturas temporarias (P2, P3, P5, P6 e P7) ja aceitas a um nivel de significancia
de 99% as variaveis ACIR e ANCIR.

Na regressao 18d € adicionada a variavel ENDIV para o modelo e retorna
com a variavel BIO, P2 (Acucar), P3 (Algodao), P5 (Milho), P6 (Soja), P7 (Trigo) e
BIO séo aceitas a um nivel de significancia de 99%. Ja na regressao 18e adiciona-
se a varidvel ABERT ao modelo e permanecem aceitas a um nivel de significancia
de 99% as mesmas variaveis independentes da regressao 18d.

A Ultima regressdo apresenta todas as variaveis do modelo, incluindo a
variavel independente CH que ndo constava nas anteriores, e mantem-se as
mesmas variaveis independentes das regressdes 18d e 18e aceitas a um nivel de
significancia de 99%, sendo elas: P2 (Acucar), P3 (Algodao), P5 (Milho), P6 (Soja),
P7 (Trigo) e BIO. Ja em um nivel de significancia de 95% P4 (Café) e a 90% CH
(utilizacdo do método do custo historico para avaliar os ativos biologicos) séo aceitas
no modelo.

ApOs a apresentacdo dos resultados individuais dos conjuntos de
especificacdbes do modelo de anélise da volatilidade do resultado do exercicio, a
Tabela 19 a seguir apresenta um resumo dos resultados encontrados nesta secéo.
Na tabela sdo apresentadas somente as variaveis independentes que impactam na
volatilidade do resultado anual das companhias das quatro Ultimas regressdes (15f,
16f, 17f, 18f) do modelo.



Tabela 19 — Volatilidade no Resultado do Exercicio

72

(15f) (16f) (17f) (18f)
*%
P1 15607,87
(6941,114)
P2 -430951,9** -0,040753***
(205118,1) (0,0060931)
P3 52076,34** 5451,891* 0,005504***
(23391,22) (2728,106) (0,0007058)
P4 30168,53** 0,002339* 0,0005985**
(12803,6) (0,0011876) (0,0003448)
P5 -1765272** -0,176383* -141022,7* -0,160357***
(718753,6) (0,0876021) (77014,68) (0,0201894)
P6 -0,017982***
(0,0059173)
p7 0,00531***
(0,0003367)
P10 3627,194*
(1843,024)
F 3.4 28,23 3443,36 7807,24
R? 0,5030 0,1638 0,3566 0,9051

Nota: os desvios-padrdo robustos sdo apresentados entre parénteses.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Observa-se na regressdo 15f, como ja mencionado, que a um nivel de
significancia de 95% estdo P1 (Bovinos), P2 (Ac¢ucar), P3 (Algodao), P4 (Café) e P5
(Milho) e a 90% apenas P10 (Floresta). Em relagdo a regressédo 16f a um nivel de
significancia de 90% duas variaveis independentes sao aceitas no modelo: P4 (Café)
e P5 (Milho). Na regressdo 17f verifica-se que duas variaveis independentes séo
aceitas a um nivel de significancia de 90%: P3 (Algodao) e P5 (Milho). Ja na 18f,
como ja citado, as seguintes varidveis sdo aceitas a um nivel de significancia de
99%: P2 (Acucar); P3 (Algodéao); P5 (Milho); P6 (Soja); e P7 (Trigo). E a um nivel de
significancia de 95% apenas P4 (Café).

Os dados apresentados na Tabela 19 permitem confirmar que ha variaveis
independentes que sdo aceitas no modelo nas regressdes 15f e 16f, com variavel
dependente (oiResultado) e que também sdo aceitas no modelo nas regressdes 17f e
18f, com variavel dependente (0/ARE). E através dos resultados permite-se inferir que
a volatilidade dos resultados anuais das companhias estad relacionada com a
volatilidade dos precos de mercado dos ativos biologicos, e principalmente de dois
tipos de ativos, algodao e milho.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Essa dissertacdo teve como objetivo analisar o impacto da mensuracdo a
valor justo dos ativos biolégicos no resultado anual. As pesquisas ja realizadas sobre
o tema, como o estudo de Almeida et al. (2011), preveem que mudancas de
premissas contabeis sempre provocam distor¢ées nas demonstracdes contabeis das
companhias, assim como as mudancas propostas pelo CPC 29 Ativos Bioldgicos e
Produtos Agricolas, provocaram impactos no patrimonio liquido, como apresentado
no estudo de Silva Filho et al. (2012).

Com base na analise dos resultados desse estudo, pode-se verificar que a
utilizacdo do ajuste a valor justo como método de mensuragéo de ativos bioldgicos
gerou, em meédia, impacto positivo no resultado anual das companhias que
compdem a amostra da pesquisa. Conforme os testes efetuados para testar a
hip6tese Hi, constatou-se a obtencdo de ganhos nos resultados anuais nas
companhias, confirmando-se, portanto, esta hipétese.

Também foram realizados testes para confirmar ou rejeitar a hipotese Hz de
gue as companhias que apresentavam impacto positivo estavam utilizando o ajuste
a valor justo para aumentar o resultado anual. Os testes estatisticos realizados néo
confirmaram hipotese Ha.

Os testes realizados neste estudo também n&do confirmaram que a utilizacédo
da mensuracdo a valor justo dos ativos biolégicos das companhias eleva a
volatilidade dos resultados das companhias, comparativamente as que adotam custo
histérico, rejeitando-se, assim, a hipétese Hs. Este resultado difere do obtido no
estudo de Lefter e Roman (2007) e também no estudo de Herbohn e Herbohn
(2006), sobre a adequacéao a IAS 41 realizado na Australia.

A quarta hipdtese testada (H4), de que a volatilidade dos resultados anuais
das companhias ao longo do tempo é provocada por oscilagdes nos precos de
mercado dos ativos bioldgicos, uma das premissas utilizadas para o célculo do
ajuste a valor justo, foi confirmada, na medida em que a oscilacdo nos precos de
mercado dos ativos biologicos das companhias da amostra influenciaram na
volatilidade do Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE) e,
consequentemente, na volatilidade do Resultado do Exercicio (RE).

Portanto, conclui-se que a utilizacdo da mensuracéo a valor justo em ativos

bioldgicos provoca impactos positivos sobre o resultado. Além disto conclui-se que
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as companhias investigadas nao se utilizaram do mecanismo de ajuste a valor justo
de seus ativos biolégicos com a finalidade de alteragcdo dos seus resultados.
Adicionalmente, podemos afirmar que o mecanismo de ajuste a valor justo por si sO
nao resulta em elevacao da volatilidade dos resultados das companhias. Verificou-se
também que tanto este resultado quanto os ajustes provenientes da utilizacdo do
valor justo sdo afetados pela volatiidade dos precos dos produtos biolégicos
comercializados por estas companhias.

Para pesquisas futuras sugere-se a analise do método de avaliacdo a valor
justo com o intuito de verificar dentre os diversos tipos de ativos bioldgicos da
companhia quais sao avaliados a valor justo e qual a abordagem de mensuracao de
cada tipo de ativo: abordagem de mercado; abordagem de receita ou lucro futuro; ou

abordagem de custo.
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APENDICE A — DADOS GERAIS DE INTERESSE DA PESQUISA

CODIGO APELIDO ANO AJUSTE DEFLACAO RESULTADO RESULTADO DEF Resultado/ATIVO ATIVO  ABCIRC ABNCIRC ATIVBIO PL
1 BATTISTELLA 2010  8455,92 3195,89 -3049 -3873,26 -0,51% 598100 0 80830 80830 19037
2 BIOSEV 2010
3 BRASILAGRO 2010 3195,89 -4604 -5848,64 -0,65% 713387 454717
4 BRF 2010 0 3195,89 804106 1021486,28 2,90% 27751547 900681 377684 1278365 13636518
5 CEEE 2010 0 3195,89 -210826 -267820,25 -5,24% 4019615 0 13899 13899 1746833
6 CELULOSEIRANI 2010 33487,08 3195,89 34361 43650,08 3,00% 1144760 0 238215 238215 467130
7 COSAN 2010 3195,89 290647 369219,88 1,61% 18103170 6317665
8 ENCORPAR 2010  1240,14  3195,89 6799 8637,03 3,88% 175317 2872 0 2872 150681
9 FERBASA 2010 12091,2 3195,89 133970 170187,16 11,27% 1188843 0 123521 123521 1030712
10 FIBRIA- 2010 60930,54  3195,89 598646 760482,67 1,98% 30163492 0 3550636 3550636 15404846
11 ITAUSA 2010 178200  3195,89 5013000 6368203,59 1,82% 275635000 1030000 0 1030000 29179000
12 JBS 2010 0 3195,89 -264000 -335369,19 -0,59% 44529225 0 430685 430685 18694849
13 KARSTEN 2010 0 3195,89 17162 21801,54 4,28% 401054 0 8126 8126 108235
14 KLABIN 2010 296092,5 3195,89 582152 739529,71 4,75% 12261243 0 2762879 2762879 5154502
15 MARFRIG 2010 0 3195,89 146094 185588,74 0,65% 22599586 693040 277554 970594 6496413
16 MINERVA 2010 -1227,6  3195,89 22898 29088,20 0,87% 2628350 69807 0 69807 540273
17 RANDON 2010 0 3195,89 249493 316940,40 6,72% 3711245 0 6572 6572 1617742
18 SAOMARTINHO 2010 -18052,32 3195,89 130413 165668,57 3,12% 4176160 0 380531 380531 1927447
19 SLCAGRICOLA 2010 91887,84  3195,89 58613 74458,31 1,88% 3116573 191212 17771 208983 1874993
20 SUZANOHOLD 2010 18566,46  3195,89 233708 296888,12 1,21% 19238178 0 1811094 1811094 8762166
21 TEREOS 2010 -14520  3195,89 90000 114330,41 1,14% 7927000 0 406000 406000 3144000
22 TREVISA 2010 1768,8  3195,89 3425 4350,91 2,53% 135498 0 35513 35513 74617
23 VAGRO 2010 -1746,36  3195,89 -22910 -29103,44 -1,73% 1321802 76132 29943 106075 686466
24 WEMBLEY 2010 1240,14  3195,89 12797 16256,51 0,37% 3467364 2872 0 2872 2228975
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CODIGO APELIDO ANO AJUSTE DEFLACAO RESULTADO RESULTADO DEF Resultado/ATIVO ATIVO  ABCIRC ABNCIRC ATIVBIO PL
25 WLM 2010 4887,3 3195,89 55122 70023,56 9,70% 568110 9621 15517 25138 436301
26 ALGAR 2010 0 3195,89 26566 33747,80 2,37% 1121677 11374 8887 20261 330858
27 AGROGEM 2010 3195,89 21698 27563,79 9,06% 239409 166192
28 APERAM 2010 -5776,98 3195,89 312501 396981,85 6,51% 4803085 0 199015 199015 2192609
29 ARCELOR 2010 15228,18 3195,89 1447729 1839104,93 5,31% 27270103 0 348551 348551 12956101
30 CVALE 2010 0 3195,89 35472 45061,42 1,93% 1835108 38357 1275 39632 683138
31 CARGILL 2010 3195,89 92277 117222,96 1,42% 6489008 685084
32  CASTROLANDA 2010 3195,89 51642 65602,79 6,15% 839932 325771
33 CENIBRA 2010 47855,94 3195,89 315368 400623,90 14,48% 2178552 0 724100 724100 1061672
34 COPACOL 2010 0 3195,89 17838 22660,29 1,71% 1044370 0 20468 20468 453213
35 ELDORADOBR 2010
36 FRIMESA 2010 0 3195,89 11548 14669,86 2,26% 511569 0 1372 1372 188375
37 LUOISDREYFUS 2010 -68454,54 3195,89 -97604 -123990,05 -1,80% 5418992 0 435691 435691 684032
38 MILI 2010 3195,89 27020 34324,53 7,56% 357384 120073
39 USINACAETE 2010 -36050,52 3195,89 76600 97307,88 3,48% 2201647 0 516236 516236 585122
40 VOTMETAIS 2010 3195,89 -51909 -65941,97 -1,26% 4118412 1581048
41 VOTSIDERURGIA 2010 -2621,52 3195,89 27046 34357,56 0,70% 3840501 0 126517 126517 1898945

1 BATTISTELLA 2011 -436,26 3403,73 -47872 -57100,19 -8,47% 564993 0 68469 68469 -30533
2 BIOSEV 2011

3 BRASILAGRO 2011 -1778,7 3403,73 16591 19789,21 2,26% 735273 44348 24954 69302 594352
4 BRF 2011 0 3403,73 1365089 1628234,39 4,55% 29983456 1156081 387383 1543464 14109917
5 CEEE 2011 0 3403,73 -202892 -242003,07 -5,30% 3829171 0 40027 40027 1225918
6 CELULOSEIRANI 2011 9455,82 3403,73 9359 11163,12 0,79% 1181754 0 239997 239997 464250
7 COSAN 2011 -24977,7 3403,73 2456280 2929772,02 10,75% 22845012 0 767853 767853 9433363
8 ENCORPAR 2011 850,08 3403,73 46128 55020,00 21,15% 218062 6413 0 6413 181686
9 FERBASA 2011 9002,4 3403,73 90880 108398,75 7,17% 1267599 0 140264 140264 1097106
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CODIGO APELIDO ANO AJUSTE DEFLACAO RESULTADO RESULTADO DEF Resultado/ATIVO ATIVO ABCIRC ABNCIRC ATIVBIO PL
10 FIBRIA' 2011 96283,44 3403,73 -868114 -1035458,54 -3,12% 27853536 0 3264210 3264210 14539675
11 ITAUSA 2011 101640 3403,73 5367000 6401585,50 1,72% 312002000 1094000 0 1094000 32290000
12 JBS 2011 0 3403,73 -322885 -385126,87 -0,68% 47410884 209543 0 209543 21599188
13 KARSTEN 2011 1486,98 3403,73 -69439 -82824,61 -19,00% 365555 0 8541 8541 38819
14 KLABIN 2011 178580,82 3403,73 182721 217943,75 1,43% 12741595 0 2715769 2715769 4958302
15 MARFRIG 2011 0 3403,73 -746012 -889819,19 -3,13% 23823441 711169 219783 930952 3419214
16 MINERVA 2011 4798,2 3403,73 41715 49756,31 1,19% 3499191 47680 0 47680 796466
17 RANDON 2011 0 3403,73 269149 321032,30 6,70% 4016536 0 6862 6862 1861358
18 SAOMARTINHO 2011 18633,12 3403,73 131509 156859,72 2,72% 4834415 0 548623 548623 2056686
19 SLCAGRICOLA 2011 138339,96 3403,73 159992 190833,33 4,46% 3584453 264772 14925 279697 1920236
20 SUZANOHOLD 2011 13502,28 3403,73 17189 20502,49 0,08% 21990226 0 2406595 2406595 9501855
21 TEREOS 2011 10560 3403,73 141000 168180,28 1,47% 9572000 0 544000 544000 3645000
22 TREVISA 2011 2412,96 3403,73 6953 8293,32 5,14% 135218 0 35234 35234 79964
23 VAGRO 2011 60395,28 3403,73 -187223 -223313,59 -6,63% 2824828 254961 20 254981 1289126
24 WEMBLEY 2011 850,08 3403,73 -337128 -402115,47 -9,50% 3549257 6413 0 6413 1850367
25 WLM 2011 2379,3 3403,73 38148 45501,71 6,79% 561606 10254 17528 27782 465091
26 ALGAR 2011 83,16 3403,73 25591 30524,12 1,86% 1376209 13042 8053 21095 350371
27 AGROGEM 2011 3403,73 26156 31198,04 6,54% 399917 246844
28 APERAM 2011 29388,48 3403,73 -163947 -195550,72 -3,32% 4931672 0 278559 278559 1988518
29 ARCELOR 2011 26467,98 3403,73 -173163 -206543,27 -0,55% 31611684 0 362827 362827 14392376
30 CVALE 2011 0 3403,73 50976 60802,54 2,46% 2075795 46175 1345 47520 748466
31 CARGILL 2011 0 3403,73 223342 266395,18 2,63% 8505921 0 100784 100784 1379081
32 CASTROLANDA 2011 0 3403,73 56590 67498,74 6,00% 943126 0 11234 11234 393118
33 CENIBRA 2011 133749,66 3403,73 196672 234584,06 7,82% 2516094 0 973911 973911 1290146
34 COPACOL 2011 0 3403,73 23995 28620,47 1,87% 1282405 0 25201 25201 498897
35 ELDORADOBR 2011 15900,72 3403,73 320 381,69 0,01% 2967374 0 374491 374491 1727900
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CODIGO APELIDO ANO AJUSTE DEFLACAO RESULTADO RESULTADO DEF Resultado/ATIVO ATIVO  ABCIRC ABNCIRC ATIVBIO PL
36 FRIMESA 2011 0 3403,73 17510 20885,37 3,20% 547782 0 1462 1462 203977
37 LUOISDREYFUS 2011 -3348,84 3403,73 142188 169597,29 2,12% 6713116 0 622330 622330 870994
38 MILI 2011 3403,73 25029 29853,79 5,84% 428361 138377
39 USINACAETE 2011 -69789,72 3403,73 106169 126634,98 4,40% 2414687 0 617665 617665 658278
40 VOTMETAIS 2011 441,54 3403,73 -124347 -148317,11 -3,14% 3954476 0 7420 7420 1575789
41 VOTSIDERURGIA 2011 14815,68 3403,73 -43996 -52477,02 -1,13% 3890328 0 149639 149639 2045749
1 BATTISTELLA 2012 -528 3602,46 -34159 -38496,13 -6,88% 496336 -65314
2 BIOSEV 2012 -33170,94 3602,46 -434118 -489237,44 -4,80% 9045049 0 1242830 1242830 1998115
3 BRASILAGRO 2012 8924,52 3602,46 13774 15522,87 1,89% 729161 65699 24078 89777 573083
4 BRF 2012 0 3602,46 820667 924866,10 2,67% 30772248 1370999 428190 1799189 14576040
5 CEEE 2012 0 3602,46 -308680 -347872,73 -8,84% 3492784 0 39926 39926 1055154
6 CELULOSEIRANI 2012 24266,22 3602,46 26383 29732,82 2,18% 1208090 0 263292 263292 454005
7 COSAN 2012 -28240,08 3602,46 608475 685732,34 1,75% 34858791 0 950594 950594 13462948
8 ENCORPAR 2012 -2108,04 3602,46 -8408 -9475,55 -4,63% 181747 114 0 114 160794
9 FERBASA 2012 10812,12 3602,46 85544 96405,42 6,55% 1307001 0 151949 151949 1162929
10 FIBRIA 2012 196472,76 3602,46 -697970 -786590,41 -2,48% 28133166 0 3325604 3325604 15192965
11 ITAUSA 2012 95040 3602,46 5040000 5679922,72 1,38% 364017000 1102000 0 1102000 32709000
12 JBS 2012 0 3602,46 762890 859753,22 1,53% 49756193 849624 304309 1153933 21433306
13 KARSTEN 2012 3158,76 3602,46 -2469 -2782,49 -0,59% 420893 0 13407 13407 36367
14 KLABIN 2012 584752,08 3602,46 751965 847441,09 5,33% 14097903 0 3441495 3441495 5420921
15 MARFRIG 2012 0 3602,46 -233231 -262844,06 -0,91% 25589454 943832 253361 1197193 4305092
16 MINERVA 2012  4490,64 3602,46 -198818 -224061,68 -4,55% 4367073 40763 0 40763 754307
17 RANDON 2012 0 3602,46 42562 47966,05 0,98% 4321295 0 6806 6806 1857657
18 SAOMARTINHO 2012  4502,52 3602,46 60211 67855,92 1,10% 5449358 0 656739 656739 2062466
19 SLCAGRICOLA 2012 88658,46 3602,46 38430 43309,41 1,03% 3715631 303404 6174 309578 1993625
20 SUZANOHOLD 2012 -6219,18 3602,46 -43084 -48554,32 -0,17% 25694618 0 2643940 2643940 10217997
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CODIGO APELIDO ANO AJUSTE DEFLACAO RESULTADO RESULTADO DEF Resultado/ATIVO ATIVO  ABCIRC ABNCIRC ATIVBIO PL
21 TEREOS 2012 7260 3602,46 -13000 -14650,59 -0,12% 10926000 0 596000 596000 4317000
22 TREVISA 2012 2364,78 3602,46 4481 5049,95 3,27% 137237 0 36564 36564 82405
23 VAGRO 2012 87164,22 3602,46 -128124 -144391,75 -4,74% 2704275 349321 0 349321 1490322
24 WEMBLEY 2012 -2108,04 3602,46 -149163 -168102,05 -4,58% 3256259 114 0 114 1772581
25 WLM 2012 -134,64 3602,46 34582 38972,83 5,25% 658138 10574 15361 25935 492516
26 ALGAR 2012 103,62 3602,46 7731 8712,60 0,48% 1609866 12014 10064 22078 356265
27 AGROGEM 2012 0 3602,46 3744 4219,37 0,79% 471142 22085 28672 50757 242374
28 APERAM 2012  -2493,48 3602,46 -59365 -66902,50 -1,27% 4668136 0 274891 274891 1991533
29 ARCELOR 2012 18138,78 3602,46 -960607 -1082574,11 -3,23% 29728130 0 355597 355597 14330651
30 CVALE 2012 0 3602,46 55784 62866,83 2,35% 2378665 60056 1691 61747 846096
31 CARGILL 2012 0 3602,46 407285 458997,49 4,44% 9167649 0 132776 132776 2206158
32 CASTROLANDA 2012 0 3602,46 72865 82116,58 7,32% 995571 0 11340 11340 465875
33 CENIBRA 2012 76772,52 3602,46 144760 163140,00 5,24% 2762764 0 1079283 1079283 1444588
34 COPACOL 2012 0 3602,46 46690 52618,17 3,28% 1423100 0 30560 30560 566481
35 ELDORADOBR 2012 10552,74 3602,46 -63252 -71283,03 -0,92% 6884753 0 615022 615022 1735148
36 FRIMESA 2012 0 3602,46 31475 35471,34 5,49% 572798 0 1586 1586 230498
37 LUOISDREYFUS 2012 -11623,26 3602,46 -95357 -107464,36 -1,35% 7073298 0 698707 698707 1111990
38 MILI 2012 3602,46 43938 49516,75 9,98% 440327 174613
39 USINACAETE 2012 147119,94 3602,46 129646 146107,00 8,82% 1469639 0 453909 453909 748786
40 VOTMETAIS 2012 -155,1 3602,46 -606386 -683378,10 -14,68% 4129716 0 5207 5207 2754326
41 VOTSIDERURGIA 2012 -1806,42 3602,46 86059 96985,81 2,16% 3982282 0 142557 142557 2877768
1 BATTISTELLA 2013 3815,39 27475 29235,45 7,81% 352006 -37208
2 BIOSEV 2013 101622,84 3815,39 -449115 -477891,91 -5,00% 8978475 0 1332577 1332577 2505044
3 BRASILAGRO 2013 418,44 3815,39 -4448 -4733,00 -0,56% 793944 66115 28504 94619 584316
4 BRF 2013 0 3815,39 1066837 1135194,27 3,30% 32374569 1205851 568978 1774829 14696154
5 CEEE 2013 3815,39 -228571 -243216,62 -7,63% 2997582 511341
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CODIGO APELIDO ANO AJUSTE DEFLACAO RESULTADO RESULTADO DEF Resultado/ATIVO ATIVO  ABCIRC ABNCIRC ATIVBIO PL
6 CELULOSEIRANI 2013 13270,62 3815,39 67410 71729,28 4,13% 1631521 0 268725 268725 488241
7 COSAN 2013 3815,39 523248 556774,96 1,83% 28598373 13515370
8 ENCORPAR 2013 3815,39 14435 15359,92 4,34% 332309 243242
9 FERBASA 2013 16786,44 3815,39 73727 78451,04 5,34% 1381796 0 175089 175089 1218149
10 FIBRIA 2013 67494,9 3815,39 -697582 -742279,36 -2,61% 26750172 0 3423434 3423434 14491254
11 ITAUSA 2013 126720 3815,39 5887000 6264207,81 14,04% 41929000 0 1126000 1126000 35974000
12 JBS 2013 0 3815,39 1118325 1189981,35 1,63% 68670221 1419343 496903 1916246 23133254
13 KARSTEN 2013 3815,39 -38224 -40673,19 -10,50% 364033 -1348
14 KLABIN 2013 221950,74 3815,39 290097 308684,88 1,94% 14919496 0 3321985 3321985 5392667
15 MARFRIG 2013 0 3815,39 -897088 -954568,65 -5,03% 17827564 350106 113483 463589 3119022
16 MINERVA 2013 10502,58 3815,39 -314285 -334422,72 -6,31% 4978136 79341 0 79341 443628
17 RANDON 2013 3815,39 235062 250123,53 4,79% 4906918 1642808
18 SAOMARTINHO 2013 31,02 3815,39 128573 136811,28 2,58% 4984008 0 520305 520305 2079161
19 SLCAGRICOLA 2013 96552,72 3815,39 96603 102792,81 2,27% 4261078 378481 4461 382942 2137012
20 SUZANOHOLD 2013 62818,14 3815,39 -61077 -64990,49 -0,22% 27498554 0 2965872 2965872 10876553
21 TEREOS 2013 5940 3815,39 21000 22345,57 0,18% 11941000 0 694000 694000 4846000
22 TREVISA 2013 502,26 3815,39 4231 4502,10 2,99% 141669 0 35354 35354 84465
23 VAGRO 2013 -21146,4 3815,39 -229873 -244602,05 -9,50% 2419546 289995 0 289995 1272374
24 WEMBLEY 2013 3815,39 -12950 -13779,77 -0,40% 3262986 1638910
25 WLM 2013 1728,54 3815,39 19362 20602,61 2,81% 689017 11090 15835 26925 479843
26 ALGAR 2013 2459,82 3815,39 18128 19289,55 1,24% 1457143 13667 10790 24457 371790
27 AGROGEM 2013 0 3815,39 24212 25763,38 5,03% 481708 21844 30995 52839 260534
28 APERAM 2013 -10805,52 3815,39 -176955 -188293,34 -3,76% 4702215 0 278549 278549 2105289
29 ARCELOR 2013 -12228,48 3815,39 379711 404040,87 1,25% 30367123 0 301213 301213 14795957
30 CVALE 2013 0 3815,39 85123 90577,23 3,06% 2783123 69004 1636 70640 979539
31 CARGILL 2013 3815,39 382447 406952,18 4,39% 8705228 2597836
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CODIGO APELIDO ANO AJUSTE DEFLACAO RESULTADO RESULTADO DEF Resultado/ATIVO ATIVO  ABCIRC ABNCIRC ATIVBIO PL
32 CASTROLANDA 2013 0 3815,39 78882 83936,34 6,34% 1243418 0 12163 12163 571583
33 CENIBRA 2013 62074,98 3815,39 237903 253146,57 7,83% 3036961 0 1226733 1226733 1775127
34 COPACOL 2013 0 3815,39 60515 64392,48 3,36% 1799531 0 34036 34036 693443
35 ELDORADOBR 2013 98778,9 3815,39 -491013 -522474,51 -5,93% 8274718 0 1179932 1179932 1237014
36 FRIMESA 2013 0 3815,39 48731 51853,42 6,81% 715322 0 1814 1814 279511
37 LUOISDREYFUS 2013 -10986,36 3815,39 -131668 -140104,59 -1,69% 7807827 0 635987 635987 1271566
38 MILI 2013 0 3815,39 79324 84406,66 13,22% 600125 0 6505 6505 245136
39 USINACAETE 2013
40 VOTMETAIS 2013 -535,26 3815,39 -457331 -486634,35 -11,28% 4054116 0 3582 3582 2292987
41 VOTSIDERURGIA 2013 -21457,92 3815,39 141394 150453,78 3,53% 4007518 0 102850 102850 2757710
1 BATTISTELLA 2014 4059,86 -27602 -27602,00 -10,32% 267345 -64810
2 BIOSEV 2014 126318,72 4059,86 -276992 -276992,00 -3,26% 8500067 0 1575624 1575624 1038638
3 BRASILAGRO 2014 6365,7 4059,86 2762 2762,00 0,34% 807652 64786 22180 86966 599919
4 BRF 2014 0 4059,86 2224877 2224877,00 6,16% 36103735 1130580 683210 1813790 15689943
5 CEEE 2014 4059,86 -445282 -445282,00 -15,03% 2962165 88009
6 CELULOSEIRANI 2014 19414,56 4059,86 56579 56579,00 3,37% 1678837 0 281621 281621 497625
7 COSAN 2014 4059,86 292023 292023,00 1,08% 27103712 12449273
8 ENCORPAR 2014 4059,86 -49784 -49784,00 -14,59% 341332 237224
9 FERBASA 2014  4433,88 4059,86 91695 91695,00 6,27% 1461529 0 172939 172939 1277882
10 FIBRIA 2014  34158,3 4059,86 155584 155584,00 0,61% 25593980 0 3707845 3707845 14615705
11 ITAUSA 2014 145860 4059,86 8161000 8161000,00 16,79% 48594000 0 1355000 1355000 42239000
12 JBS 2014 0 4059,86 2406427 2406427,00 2,93% 82043682 1567866 633689 2201555 25642525
13 KARSTEN 2014 -1240,14 4059,86 -108030 -108030,00 -33,70% 320555 0 460 460 -69354
14 KLABIN 2014 609908,64 4059,86 730330 730330,00 3,45% 21173855 0 3667085 3667085 7058324
15 MARFRIG 2014 0 4059,86 -720293 -720293,00 -3,57% 20185908 352200 142140 494340 2071725
16 MINERVA 2014 20957,64 4059,86 -418228 -418228,00 -5,79% 7224461 173381 0 173381 480553
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Conclusao.

CODIGO APELIDO ANO AJUSTE DEFLACAO RESULTADO RESULTADO DEF Resultado/ATIVO ATIVO  ABCIRC ABNCIRC ATIVBIO PL
17 RANDON 2014 4059,86 246285 246285,00 5,05% 4873531 1743344
18 SAOMARTINHO 2014 -1717,32 4059,86 53540 53540,00 0,79% 6779495 0 840872 840872 2246685
19 SLCAGRICOLA 2014 107692,86 4059,86 70143 70143,00 1,56% 4498634 374372 5848 380220 2393008
20 SUZANOHOLD 2014  8479,02 4059,86 -56235 -56235,00 -0,20% 28467899 0 3659421 3659421 10537406
21 TEREOS 2014 23100 4059,86 -85000 -85000,00 -0,67% 12643000 0 711000 711000 5000000
22 TREVISA 2014 283,8 4059,86 4074 4074,00 2,64% 154518 0 34267 34267 86302
23 VAGRO 2014 -47455,98 4059,86 -75487 -75487,00 -3,01% 2510005 264491 0 264491 1246445
24 WEMBLEY 2014 4059,86 -129298 -129298,00 -3,85% 3360092 1575370
25 WLM 2014  7034,28 4059,86 12207 12207,00 2,11% 579580 11548 22999 34547 484437
26 ALGAR 2014 510,84 4059,86 -97849 -97849,00 -5,98% 1636836 17774 12266 30040 270940
27 AGROGEM 2014 0 4059,86 44478 44478,00 6,47% 687107 23263 35891 59154 297388
28 APERAM 2014 -158009,64 4059,86 27656 27656,00 0,63% 4362271 0 258363 258363 2046227
29 ARCELOR 2014 30369,24 4059,86 1495792 1495792,00 4,80% 31140850 0 340352 340352 15671005
30 CVALE 2014 0 4059,86 96630 96630,00 2,86% 3377693 73068 3561 76629 1092128
31 CARGILL 2014 4059,86 481182 481182,00 5,26% 9155456 3075870
32 CASTROLANDA 2014 0 4059,86 62224 62224,00 3,73% 1667791 0 14676 14676 774121
33 CENIBRA 2014 -12555,84 4059,86 95332 95332,00 2,77% 3438131 0 1285889 1285889 1987530
34 COPACOL 2014 0 4059,86 86417 86417,00 3,63% 2383094 15665 27755 43420 859222
35 ELDORADOBR 2014  8113,38 4059,86 -419002 -419002,00 -4,82% 8687882 0 1508171 1508171 816044
36 FRIMESA 2014 0 4059,86 63764 63764,00 6,40% 996760 0 2297 2297 354191
37 LUOISDREYFUS 2014 -69537,6 4059,86 -167124 -167124,00 -1,71% 9749831 0 615497 615497 1419089
38 MILI 2014 0 4059,86 94040 94040,00 11,67% 806075 0 9815 9815 346765
39 USINACAETE 2014
40 VOTMETAIS 2014 -72,6 4059,86 9319 9319,00 0,27% 3514743 0 3351 3351 1945081
41 VOTSIDERURGIA 2014 21119,34 4059,86 143056 143056,00 3,62% 3948439 0 127989 127989 2603994




CODIGO APELIDO ANO BOV EQUI CULT FLOREST AVES SUINOS CODIGO APELIDO ANO BOV EQUI CULT FLOREST AVES SUINOS
1 BATTISTELLA 2010 0 0 0 1 0 0 1 BATTISTELLA 2013
2 BIOSEV 2010 2 BIOSEV 2013 0 0 1 0 0 0
3 BRASILAGRO 2010 3 BRASILAGRO 2013 0 0 1 0 0 0
4 BRF 2010 1 0 0 0 1 1 4 BRF 2013 1 0 1 1 1
5 CEEE 2010 0 0 0 1 0 0 5 CEEE 2013
6 CELULOSEIRANI 2010 0 0 0 1 0 0 6 CELULOSEIRANI 2013 0 0 0 1 0 0
7 COSAN 2010 7 COSAN 2013
8 ENCORPAR 2010 1 1 1 0 0 0 8 ENCORPAR 2013
9 FERBASA 2010 0 0 0 1 0 0 9 FERBASA 2013 0 0 0 1 0 0
10 FIBRIA 2010 0 0 0 1 0 0 10 FIBRIA 2013 0 0 0 1 0 0
11 ITAUSA 2010 0 0 0 1 0 0 11 ITAUSA 2013 0 0 0 1 0 0
12 JBS 2010 1 0 1 0 1 1 12 JBS 2013 1 0 1 0 1 1
13 KARSTEN 2010 0 0 0 1 0 0 13 KARSTEN 2013
14 KLABIN 2010 0 0 0 1 0 0 14 KLABIN 2013 0 0 0 1 0 0
15 MARFRIG 2010 1 0 0 0 1 1 15 MARFRIG 2013 1 0 0 0 1 0
16 MINERVA 2010 1 0 0 0 0 0 16 MINERVA 2013 1 0 0 0
17 RANDON 2010 0 0 0 1 0 0 17 RANDON 2013
18 SAOMARTINHO 2010 0 0 1 0 0 0 18 SAOMARTINHO 2013 0 0 1 0 0 0
19 SLCAGRICOLA 2010 0 0 1 0 0 0 19 SLCAGRICOLA 2013 0 0 1 0 0 0
20 SUZANOHOLD 2010 0 0 0 1 0 0 20 SUZANOHOLD 2013 0 0 0 1 0 0
21 TEREOS 2010 0 0 1 0 0 0 21 TEREOS 2013 0 0 1 0 0 0
22 TREVISA 2010 1 0 0 1 0 0 22 TREVISA 2013 1 0 0 1 0 0
23 VAGRO 2010 0 0 1 0 0 0 23 VAGRO 2013 0 0 1 0 0 0
24 WEMBLEY 2010 1 0 0 0 0 0 24 WEMBLEY 2013
25 WLM 2010 1 1 1 0 0 0 25 WLM 2013 1 0 0
26 ALGAR 2010 0 0 1 0 0 1 26 ALGAR 2013 0 0 0

Continua...



Continuacéo...

CODIGO APELIDO ANO BOV EQUI CULT FLOREST AVES SUINOS CODIGO APELIDO ANO BOV EQUI CULT FLOREST AVES SUINOS
27 AGROGEM 2010 27 AGROGEM 2013 0 0 0 0 1 0
28 APERAM 2010 0 0 0 1 0 0 28 APERAM 2013 0 0 0 1 0 0
29 ARCELOR 2010 0 0 0 1 0 0 29 ARCELOR 2013 0 0 0 1 0 0
30 CVALE 2010 0 0 1 0 1 1 30 CVALE 2013 1 0 1 0 1 1
31 CARGILL 2010 31 CARGILL 2013
32 CASTROLANDA 2010 32 CASTROLANDA 2013 0 0 0 1 0 1
33 CENIBRA 2010 0 0 0 1 0 0 33 CENIBRA 2013 0 0 0 1 0 0
34 COPACOL 2010 0 0 0 1 1 1 34 COPACOL 2013 0 0 0 1 1 1
35 ELDORADOBR 2010 35 ELDORADOBR 2013 0 0 0 1 0 0
36 FRIMESA 2010 0 0 0 1 0 0 36 FRIMESA 2013 0 0 0 1 0 0
37 LUOISDREYFUS 2010 0 0 1 0 0 0 37 LUOISDREYFUS 2013 0 0 1 0 0 0
38 MILI 2010 38 MILI 2013 0 0 0 1 0 0
39 USINACAETE 2010 0 0 1 0 0 0 39 USINACAETE 2013
40 VOTMETAIS 2010 40 VOTMETAIS 2013 0 0 0 0
41 VOTSIDERURGIA 2010 0 0 0 1 0 0 41 VOTSIDERURGIA 2013 0 0 0 1 0

1 BATTISTELLA 2011 0 0 0 1 BATTISTELLA 2014

2 BIOSEV 2011 2 BIOSEV 2014 0 0 1 0 0 0

3 BRASILAGRO 2011 0 0 1 0 0 0 3 BRASILAGRO 2014 0 0 1

4 BRF 2011 1 0 0 0 1 1 4 BRF 2014 1 0 0 1 1 1

5 CEEE 2011 0 0 0 1 0 0 5 CEEE 2014

6 CELULOSEIRANI 2011 0 0 0 1 0 0 6 CELULOSEIRANI 2014 0 0 0 1 0 0

7 COSAN 2011 0 0 1 0 0 0 7 COSAN 2014

8 ENCORPAR 2011 1 1 1 0 0 0 8 ENCORPAR 2014

9 FERBASA 2011 0 0 0 1 0 0 9 FERBASA 2014 0 0 0 1 0 0
10 FIBRIA 2011 0 0 0 1 0 0 10 FIBRIA 2014 0 0 0 1 0 0
11 ITAUSA 2011 0 0 0 1 0 0 11 ITAUSA 2014 0 0 0 1 0 0
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CODIGO APELIDO ANO BOV EQUI CULT FLOREST AVES SUINOS CODIGO APELIDO ANO BOV EQUI CULT FLOREST AVES SUINOS
12 JBS 2011 1 0 1 0 1 1 12 JBS 2014 1 0 0 0 1 1
13 KARSTEN 2011 0 0 0 1 0 0 13 KARSTEN 2014 0 1 0 0
14 KLABIN 2011 0 0 0 1 0 0 14 KLABIN 2014 0 0 0 1 0 0
15 MARFRIG 2011 1 0 0 0 1 1 15 MARFRIG 2014 1 0 0 0 1 1
16 MINERVA 2011 1 0 0 0 0 0 16 MINERVA 2014 1 0 0 0 0 0
17 RANDON 2011 0 0 0 1 0 0 17 RANDON 2014
18 SAOMARTINHO 2011 0 0 1 0 0 0 18 SAOMARTINHO 2014 0 0 1 0 0 0
19 SLCAGRICOLA 2011 0 0 1 0 0 0 19 SLCAGRICOLA 2014 0 0 1 0 0 0
20 SUZANOHOLD 2011 0 0 0 1 0 0 20 SUZANOHOLD 2014 0 0 0 1 0 0
21 TEREOS 2011 0 0 1 0 0 0 21 TEREOS 2014 0 0 1 0 0 0
22 TREVISA 2011 1 0 0 1 0 0 22 TREVISA 2014 1 0 0 1 0 0
23 VAGRO 2011 0 0 1 0 0 0 23 VAGRO 2014 0 0 1 0 0 0
24 WEMBLEY 2011 1 0 0 0 0 0 24 WEMBLEY 2014
25 WLM 2011 1 1 1 0 0 0 25 WLM 2014 1 1 1 0 0 0
26 ALGAR 2011 0 0 1 0 0 1 26 ALGAR 2014 0 0 1 0 0 0
27 AGROGEM 2011 27 AGROGEM 2014 0 0 0 0 1 0
28 APERAM 2011 0 0 0 1 0 0 28 APERAM 2014 0 0 0 1 0 0
29 ARCELOR 2011 0 0 0 1 0 0 29 ARCELOR 2014 0 0 0 1 0 0
30 CVALE 2011 1 0 1 0 1 1 30 CVALE 2014 0 0 0 1 1 1
31 CARGILL 2011 0 0 1 0 0 0 31 CARGILL 2014
32 CASTROLANDA 2011 0 0 0 1 0 1 32 CASTROLANDA 2014 0 0 0 1 0 1
33 CENIBRA 2011 0 0 0 1 0 0 33 CENIBRA 2014 0 0 0 1 0 0
34 COPACOL 2011 0 0 0 1 1 1 34 COPACOL 2014 1 0 0 1 1 1
35 ELDORADOBR 2011 0 0 0 1 0 0 35 ELDORADOBR 2014 0 0 0 1 0 0
36 FRIMESA 2011 0 0 0 1 0 0 36 FRIMESA 2014 0 0 0 1 0 0
37 LUOISDREYFUS 2011 0 0 1 0 0 0 37 LUOISDREYFUS 2014 0 0 1 0 0 0
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CODIGO APELIDO ANO BOV EQUI CULT FLOREST AVES SUINOS CODIGO APELIDO ANO BOV EQUI CULT FLOREST AVES SUINOS
38 MILI 2011 38 MILI 2014 0 0 0 1 0 0
39 USINACAETE 2011 0 0 1 0 0 0 39 USINACAETE 2014
40 VOTMETAIS 2011 0 0 0 1 0 0 40 VOTMETAIS 2014 0 0 0 1 0 0
41 VOTSIDERURGIA 2011 0 0 0 1 41 VOTSIDERURGIA 2014 0 0 0 1 0 0
1 BATTISTELLA 2012
2 BIOSEV 2012 0 0 1 0 0 0
3 BRASILAGRO 2012 0 0 1 0 0 0
4 BRF 2012 1 0 0 0 1 1
5 CEEE 2012 0 0 0 1 0 0
6 CELULOSEIRANI 2012 0 0 0 1 0 0
7 COSAN 2012 0 0 1 0 0 0
8 ENCORPAR 2012 1 1 0 0 0 0
9 FERBASA 2012 0 0 0 1 0 0
10 FIBRIA 2012 0 0 0 1 0 0
11 ITAUSA 2012 0 0 0 1 0 0
12 JBS 2012 1 0 1 0 1 1
13 KARSTEN 2012 0 0 0 1 0 0
14 KLABIN 2012 0 0 0 1 0 0
15 MARFRIG 2012 1 0 0 0 1 1
16 MINERVA 2012 1 0 0 0 0 0
17 RANDON 2012 0 0 0 1 0 0
18 SAOMARTINHO 2012 0 0 1 0 0 0
19 SLCAGRICOLA 2012 0 0 1 0 0 0
20 SUZANOHOLD 2012 0 0 0 1 0 0
21 TEREOS 2012 0 0 1 0 0 0
22 TREVISA 2012 1 0 0 1 0 0
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Conclusao.

CODIGO APELIDO ANO BOV EQUI CULT FLOREST AVES SUINOS
23 VAGRO 2012 0 0 1 0 0 0
24 WEMBLEY 2012 1 0 0 0 0 0
25 WLM 2012 1 1 1 0 0 0
26 ALGAR 2012 0 0 1 0 0 1
27 AGROGEM 2012 0 0 0 0 1 0
28 APERAM 2012 0 0 0 1 0 0
29 ARCELOR 2012 0 0 0 1 0 0
30 CVALE 2012 1 0 1 0 1 1
31 CARGILL 2012 0 0 1 0 0 0
32 CASTROLANDA 2012 0 0 0 1 0 1
33 CENIBRA 2012 0 0 0 1 0 0
34 COPACOL 2012 0 0 0 1 1 1
35 ELDORADOBR 2012 0 0 0 1 0 0
36 FRIMESA 2012 0 0 0 1 0 0
37 LUOISDREYFUS 2012 0 0 1 0 0 0
38 MILI 2012
39 USINACAETE 2012 0 0 0 0 0
40 VOTMETAIS 2012 0 0 0 1 0 0
41 VOTSIDERURGIA 2012 0 0 0 0 0
Ano Bovino Agucar Algodao Café Milho Soja Trigo Floresta Aves Suinos
2010 104,73 76,32 289,49 413,34 28,28 49,88 453,86 949,21 3,13 3,12
2011 101,55 63,39 163,23 485,19 29,87 49,5 442,32 829,04 3 3,06
2012 99,02 50,27 157,86 333,66 343 75,73 742,67 809,37 3,89 3,48
2013 117,46 51,23 211,2 286,81 26,54 77,25 756,09 906,48 3,66 4,07
2014 147,13 52,11 164,91 454,13 28,75 61,17 544,55 NA 3,58 4,64




