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RESUMO

O pronunciamento do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) 29 modificou a forma de contabilizacdo
dos ativos bioldgicos pelas empresas brasileiras. Dentre as mudancas esta a avaliacdo periddica e a
necessidade de mensuracéo a valor justo. A adocdo da avaliacdo a valor justo pode aumentar a volatilidade
dos resultados das empresas, uma vez que as variagdes anuais sdo contabilizadas como ajustes que passam
pelas contas de resultado das empresas. Este artigo investiga os efeitos da mensuracao a valor justo dos
ativos biologicos sobre a volatilidade do resultado anual das empresas brasileiras entre 2010 e 2014. Para a
pesquisa, foram selecionadas 41 empresas que possuiam ativos bioldgicos no periodo. Foram coletados
dados de 25 empresas de capital aberto listadas na B3 e 16 empresas de capital fechado que estavam entre
as 500 Maiores e Melhores do Brasil, segundo a Revista Exame. Por meio de testes de diferencas de médias,
observou-se que a simples adocdo da mensuracdo a valor justo, versus custo-historico, ndo afeta a
volatilidade do resultado das empresas. Entretanto, uma analise, por meio do método de minimos quadrados
ordinarios, indica que a volatilidade dos precos de culturas que tem seus ativos mensurados por meio de
precos de commodities ou em mercados ativos, consideradas Nivel 1, afeta diretamente a volatilidade dos
resultados das empresas. Ja a volatilidade de precos de culturas que ndo sdo mensuradas dessa forma (Nivel
3), como Florestas, ndo apresentam esse efeito, bem como a de culturas que possuem ciclo de vida inferior
aum ano, como no caso das Aves.
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ABSTRACT

The publication of the Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) 29 changed the accounting method for
biological assets by Brazilian companies. Among the changes is the periodic valuation and the need to
measure it at fair value. The adoption of the fair value valuation can increase the volatility of the companies’
results, since the annual changes ultimately results in adjustments that pass through the companies' profit
and loss accounts. This article investigates the effects of measuring the fair value of biological assets on the
volatility of the annual results of Brazilian companies between 2010 and 2014. For this research, we
collected data from 41 companies that had biological assets during this period. Data were collected from
25 publicly traded companies listed on the B3 and 16 companies among the Top 500 in the Melhores e
Maiores in Brazil, according to Exame magazine. Using tests of differences of means, we show that the
simple adoption of the measurement at fair value, versus historical cost measurement, does not affect the
volatility of the companies' result. However, an analysis using the ordinary least squares indicates that the
volatility of crops' prices that have their assets measured through commodity prices or taken from an active
market (Level 1) directly affects the volatility of the companies' results. Otherwise, the volatility of crops'
prices that are not measured in this way (Level 3), such as Forests, does not have this effect, as well as that
of crops that have a life cycle of less than one year, as in the case of Poultry.

Keywords: Biological asset. Fair Value. Volatility.

1 INTRODUCAO

A adocao das International Financial Reporting Standards (IFRS), em mais de 100 jurisdicdes,
ampliou o debate sobre as discussdes relacionadas a aplicacdo do valor justo em comparacdo a
manutencdo de ativos mensurados a custo historico ou pelo modelo de custo (por exemplo,
CHRISTENSEN; NIKOLAEYV, 2013). Além disso, a publicacdo da IFRS 13 — Fair Value Measurements,
buscou promover orientacdo para a definicdo de premissas para o calculo do valor justo, por meio do
estabelecimento de uma hierarquia.

Um dos pontos de discussdo sobre a aplicacdo do valor justo consiste na avaliacdo de seu
(potencial) impacto na volatilidade dos resultados (SONG, 2015; BARTH; LANDSMAN; WAHLEN,
1995). Além disso, também ha a argumentacdo de que em mercados com menor nivel de estruturacdo ou
com menor liquidez, haveria a necessidade das empresas no desenvolvimento de premissas proprias e
que potencialmente levariam ao aumento de mensuracdes realizadas no Nivel 3 estabelecido pela IFRS
13 (AYRES, 2016; SIEKKINEN, 2016).

A literatura empirica sobre os efeitos de mensuragdo a valor justo tem seu foco normalmente
associado a aplicacdo em instrumentos financeiros ou ao ativo imobilizado (reavaliacBes), desde
pesquisas sobre relevancia (por exemplo, KOONCE; NELSON; SHAKESPERE, 2011) até
gerenciamento de resultados (por exemplo, BADIA et al., 2017; BARTH; TAYLOR, 2010). Assim, a
discusséo ainda é um campo proficuo para discussdes em outras classes de ativos que também séo
mensuradas pelo valor justo. Um destas classes esta associada a um segmento que normalmente possuli
participacdo significativa na geragdo do Produto Interno Bruto (PIB) de varios paises: ativos bioldgicos
e produtos agricolas (ARGILES; GARCIA-BLANDON; MONLLAU, 2011; ELAD, 2004).

Neste sentido, a presente pesquisa tem, como propésito principal, avaliar se o uso do valor justo
em ativos biologicos gera aumento da volatilidade, em comparacdo a utilizacdo do custo histdrico.
Secundariamente, neste estudo tambeém é avaliado se as premissas de mensuragdo a valor justo para
algumas culturas sdo ou ndo baseadas no Nivel 1 da hierarquia estabelecida pela IFRS 13 (no Brasil,
conforme o CPC 46 — Mensuragéo a Valor Justo).

No Brasil, a adogdo completa das IFRS ocorreu no ano de 2010, apds dois anos de um periodo de
transicdo (SANTOS; CAVALCANTE, 2014). Para que a convergéncia as normas internacionais fosse
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possivel, reguladores, como a Comissdo de Valores Mobiliarios, aprovaram 0 conjunto de
pronunciamentos contabeis emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), os quais em sua
vasta maioria, consistem em versdes nacionais similares as IFRS.

Especificamente para o setor de agricultura, a ado¢do ao CPC 29 — Agricultura, baseada na IAS
41 — Agriculture, levou empresas brasileiras a necessidade de mensuracdo periddica do valor justo de
seus ativos biolégicos e produtos agricolas. Conforme o item 12, do referido CPC, a base de mensuragéo
estabelecida para ativos biologicos é o “valor justo menos a despesa de venda” (CPC 29, p. 6), neste
artigo € utilizado somente o termo valor justo. E de acordo com a Deliberagcdo da CVM n° 596, o ganho
ou perda, pela oscilacdo do valor justo, passou a ser reconhecido(a) no resultado das empresas. Portanto,
as variagdes do valor justo poderiam provocar aumento volatilidade do resultado do exercicio da
empresa.

Estudos qualitativos e quantitativos tiveram seu foco na adogdo do CPC 29 e de seus efeitos.
Nascimento (2011), por exemplo, argumenta que o método de mensuragdo a valor justo requer a adogao
de premissa “for¢ada” em relagdo a atribuigdo da margem de lucro a atividade agricola e “subjetiva”. Ja
outros autores (ALMEIDA et al., 2011; MARTINS, 2012; SILVA FILHO; MARTINS; MACHADO,
2013) argumentam que a mensuragao a valor justo tornaria o ativo biolégico mais proximo da realidade
econdmica.

Os resultados de Silva, Nardi e Ribeiro (2015) apresentam evidéncias de que empresas utilizam
diferentes premissas na avaliacdo a valor justo de ativos bioldgicos, indicando que mensuragdes pelo
fluxo de caixa levariam a niveis de accruals discricionarios, em média, diferentes das estimativas
utilizando outras premissas. No presente estudo € utilizado um design diferente para avaliar a relacao
entre a mensuragéo e a hierarquia do CPC 46 e seus efeitos sobre a volatilidade dos resultados das
empresas. Também € utilizado o método de minimos quadrados ordinarios para estimar o efeito da
variagdo de precos observaveis no mercado sobre a volatilidade dos resultados das empresas usando
quatro métricas diferentes. Este artigo também se diferencia ao utilizar dados de empresas de capital
aberto, listadas na B3, e empresas de capital fechado. Foram selecionadas empresas entre as 500 Maiores
e Melhores da Revista Exame que apresentavam seus relatorios financeiros anuais disponiveis na base
de dados Klooks ou de forma online, por meio dos websites das empresas. A amostra final contém dados
de 41 empresas que possuiam ativos biologicos entre 2010 e 2014.

Inicialmente verificou-se que existia diferenca significativa entre a volatilidade quando a
mensuracao é feita por valor justo comparada aos efeitos quando da utilizacdo do custo histérico, por
meio de testes de diferenca de média. Os resultados dos testes indicam que 0 mecanismo de ajuste a valor
justo, por si s6, ndo resulta em elevacéo da volatilidade dos resultados das empresas. Este resultado difere
do obtido no estudo de Lefter e Roman (2007) e no estudo de Herbohn e Herbohn (2006), sobre a
adequacdo a IAS 41 realizado na Austrélia.

Quando passamos a andlise do efeito das volatilidades dos pregos das culturas sobre a volatilidade
dos resultados das empresas analisadas, observa-se evidéncias de que para varias culturas em que o Nivel
1 de mensuracéo a valor justo é utilizado, os precos de mercado explicam a oscilagfes nos resultados e
nos ajustes a valor justo. Porém, esse efeito ndo é observado quando as culturas sdo avaliadas segundo o
Nivel 3 de mensuragédo dos ativos, caso das Florestas, ou quando o ciclo de vida do ativo € inferior a um
ano em média, caso das Aves. Assim, é possivel concluir que o efeito da adocdo do valor justo na
avaliagdo de ativos bioldgicos se limita aos efeitos sobre a volatilidade dos resultados de empresas que
possuem ativos cuja mensuragdo pode ser feita com base no Nivel 1 de avaliacdo de ativos.

Este trabalho esta organizado da seguinte forma: ap0s esta introducdo, a segunda Se¢do apresenta
0s principais conceitos, normas e estudos teoricos e empiricos sobre o tema e desenvolve as hipdteses de
pesquisa. Na terceira secao é apresentada a amostra e a metodologia empregada. A quarta secao apresenta
os resultados e as consideragdes finais sao apresentadas na quinta secgéo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta os ativos bioldgicos e produtos agricolas assim comoos custos historicos
versus valor justo. Aborda ainda estudos empiricos e as hipoteses de pesquisa.

2.1 Ativos Bioldgicos e Produtos Agricolas

A definicdo do que é um ativo bioldgico estd presente no International Accounting Standard
(IAS) 41, o qual apresenta um ativo bioldgico como “um ser animal e/ou vegetal, vivos”. O 1AS 41 foi
estudado, analisado e depois publicado no Brasil como CPC 29 “Ativos Biologicos ¢ Produtos
Agricolas”. Os requisitos do CPC 29 (2009) sdo aplicados desde o plantio até a colheita de produtos
advindos de ativos bioldgicos, ou seja, enquanto o vegetal e/ou animal, estiverem vivos. A norma,
portanto, ndo trata do processamento dos produtos agricolas apo6s a colheita e nem dos estoques de
produtos advindos de ativos bioldgicos, estes sdo usualmente tratados pelo CPC 26 “Estoques”.

O CPC 46 (2012) “Mensurac¢do do Valor Justo” propde a utilizacdo de um dos trés niveis de
prioridade classificados de forma hierarquica para mensuragdo do valor justo, que é aplicado para a
mensuracao dos Ativos Biologicos. No Nivel 1, o referido CPC exige a utilizacdo de precos listados em
um mercado ativo para ativos e passivos idénticos. Isto €, a entidade deve utilizar o preco cotado no
mercado referente ao elemento contabil idéntico aquele que se pretende quantificar, desde que tenha
condicOes de acessa-lo na data da mensuracdo. No Nivel 2, o CPC exige a utilizacdo de precos cotados
para ativos e passivos semelhantes em mercados ativos. Este nivel deve ser utilizado quando o Nivel 1
por algum motivo, ndo puder ser atendido. Ja no Nivel 3, exige a utilizagdo de técnicas de avaliacéo, tal
como o fluxo de caixa descontado. Este nivel deve ser utilizado quando inexistir um mercado ativo (Nivel
1) ou um mercado semelhante (Nivel 2).

E possivel notar que 0 CPC 29 enfatiza que “o 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” (CPC 29, 2009, p.7). Assim, diferentemente de outros ativos, como é o caso da
reavaliacdo de imobilizado, por exemplo, a mensuracdo a valor justo j& impacta o resultado, e ndo é
langada em “outros resultados abrangentes”.

Antes mesmo da publicacdo do CPC 29 no Brasil, alguns paises que ja adotavam o IAS 41
relatavam por dificuldades para aplicacdo da norma, reconhecimento e também mensuracdo dos seus
ativos biologicos. Sobre este assunto, Pires e Rodrigues (2008) ressaltam a complexidade na
implementacdo da IAS 41 em Portugal, desde o desenvolvimento de um modelo normativo até a
complexidade da mensuragéo.

A fim de verificar a orientacdo 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 padréo internacional da
contabilidade para os ativos bioldgicos e produtos agricolas. Os autores identificaram, através da analise
de demonstrativos contéabeis, diferencas substanciais em relagdo ao padrdo internacional IFRS e o United
States - Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP) utilizado. Verificaram que mesmo com
o0 esforgo do IAS 41 para contribuir para a comparabilidade das demonstragdes financeiras, as variagoes
de avaliacdo a valor justo dos ativos somadas a exigéncia de modificar o método de custo historico para
valor justo continuardo causando diferencas significativas nos relatorios das empresas.

2.2 Custo Historico versus Valor Justo

A discussdo sobre mensuracdo em contabilidade, em que custo e valor seriam dois opostos em
um continuo de possibilidades de mensuracédo, ndo € recente e um dos efeitos diretos da escolha da base
de mensuracgéo consiste em sua forma de evidenciar a performance (LITTLETON, 1928). Normalmente,
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a manutencao pelo custo requer que uma nova transacao seja realizada, enquanto a escolha pelo valor ja
traz impactos no momento de sua oscilagdo. A primeira abordagem é comumente chamada de income
statement approach, enquanto a segunda, de balance-sheet approach (LITTLETON, 1928).

Ao longo da evolucdo de estruturas conceituais (vide, por exemplo, ZEFF, 1999), é possivel
perceber a migracdo do income statement approach para o balance-sheet approach, ao menos em
modelos como o conjunto das IFRS e os US-GAAP (BASU; WAYMIRE, 2010).

Uma das primeiras analises sobre a mudanca de custo histdrico para valor justo (fair value) nos
ativos bioldgicos foi um estudo realizado por Argilés, Bladon e Monllau (2009), em duas fazendas na
Espanha. Uma das fazendas analisada utilizava o custo histérico como método de mensuracéo dos ativos
biol6gicos e a outra fazenda utilizava o valor justo. Os resultados dos testes realizados pelos autores
revelaram que o uso do valor justo ndo provocou diferencas significativas nos lucros e nas receitas.

No Brasil, trabalhos académicos focaram principalmente na avaliagdo dos requisitos de
evidenciacdo e aderéncia ao CPC 29 (RECH; OLIVEIRA, 2011; SCHERCH et al., 2013; HOLZ;
ALAMEIDA, 2013; WANDERLEI; SILVA; LEAL, 2012; RECH, 2013; TALASKA; OLIVEIRA,
2016).

Outros estudos, porém, focaram na transicao da avaliacdo de custo historico para valor justo. Silva
Filho, Martins e Machado (2013) realizaram um estudo no qual foram analisadas 25 empresas de capital
aberto que exploram ativos biolégicos. Por meio das demonstragdes contabeis das empresas listadas na
B3 nos exercicios sociais de 2008 e 2009, as evidéncias indicam que a substitui¢do do custo histdrico por
valor justo na mensuracao dos ativos bioldgicos néo foi relevante para os usuarios da informacéao contébil
no Brasil.

Ja Martins (2012), em contraponto ao estudo de Silva Filho, Martins e Machado (2013), analisou
se as informacdes contabeis referentes a ativos mensurados a valor justo possuem value relevance e se
apresentam uma mensuragdo confiavel, incluindo em sua andlise o periodo entre o Gltimo trimestre de
2010 e o primeiro trimestre de 2012. Os resultados encontrados em relacdo aos ativos ndo financeiros —
ativos biol6gicos de curto e longo prazo — mensurados a valor justo, sustentam que ambos se
apresentaram como valores relevantes para 0 mercado. Uma possivel explicacdo para a divergéncia do
estudo Silva Filho, Martins e Machado (2013) pode estar relacionada ao periodo de transi¢do para as
IFRS (2008 e 2009), dado que a deliberacdo da CVM n° 596 obrigou as empresas abertas a realizarem a
adequacdo ao CPC 29 no ano calendério de 2010.

2.3 Estudos Empiricos e Desenvolvimento das Hipoteses

Utilizando dados do setor vitivinicola portugués, Asevedo (2011) desenvolveu um estudo
empirico com o intuito de analisar os diferentes fatores na aplicacdo do IAS 41 nas empresas daquele
setor. Por meio da andlise descritiva, fatorial, de clusters e discriminante, a autora estudou 25 variaveis
em uma amostra de 81 empresas e identificou a dificuldade de determinacéo 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 indicaram que cinco fatores (inovagdo, concordancia com a norma,
interesse pela informagdo, conhecimento da norma e preparacdo tedrica) sdo responsaveis por 78% da
variancia acumulada e o estudo também corroborou que a aplicabilidade da norma pelo setor
vitivinicultor é relevante.

No que se refere a alocagdo no resultado, Herbohn e Herbohn (2006) procuraram identificar as
implicacdes nos relatdrios financeiros apresentados na Australia com a adequacéo da contabilidade do
pais a IAS 41. A pesquisa foi realizada com instituicGes 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 partir das
andlises, os resultados indicam que a mensuracao a valor justo de ativos bioldgicos florestais provoca
volatilidade no resultado anual. Os resultados estdo em linha com a anélise bibliografica de Lefter e
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Roman (2007), que também verificaram que o reconhecimento imediato destas varia¢cdes provoca uma
maior volatilidade do resultado anual.

Assim, a partir dos estudos citados acima, infere-se que a adog¢éo da mensuracéo a valor justo de
ativos bioldgicos florestais provoca volatilidade no resultado anual. Deste modo, entendendo que o Brasil
passou por essa mesma transicdo no periodo de andlise, foi estabelecida a hipotese Hi:

H: — A mensuragdo a valor justo dos ativos biologicos de empresas eleva a volatilidade dos
resultados das empresas relativamente as que adotam custo histérico.

Além da volatilidade no resultado anual das empresas, outro ponto que esta ligado a discussdo
sobre a subjetividade de mensuracdes a valor justo é a utilizacdo, ou ndo, de premissas diferentes do
Nivel 1 estabelecido pela TFRS 13 (no Brasil, o CPC 46 “Mensuracdo a Valor Justo”, citado
anteriormente). Quirino (2011), por exemplo, argumenta que varios ativos biolégicos poderiam ser
mensurados com base em cota¢Oes em mercados ativos, mas destaca que madeira em tora, por exemplo,
potencialmente deveria ser mensurado com outra técnica, sendo o fluxo de caixa descontado, a sugerida.

Silva, Nardi e Ribeiro (2015) apresentam indicios de que haveria diferenca no nivel de
gerenciamento de resultados quando a premissa de avaliacdo utilizada é o fluxo de caixa descontado.
Neste sentido, a segunda hip6tese da pesquisa tem como foco a identificagdo se precos de mercado
(fatores exdgenos) explicam a volatilidade de resultados avaliados a valor justo, o que seria um indicativo
de que as empresas estariam baseando suas analises no Nivel 1. Como as empresas possuem culturas
diferentes, nos casos em que nao houvesse relagdo com precos de mercado, o indicio seria o de utilizacéo
de outras premissas de avaliacdo, com potencial uso do Nivel 3 da hierarquia do valor justo estabelecida
pelo CPC 46. Assim, a segunda hipotese testada na pesquisa € apresentada a seguir:

H> — A volatilidade dos resultados contabeis tem relacéo significativa com fatores exdgenos,
como a oscilacdo do preco de mercado dos respectivos ativos bioldgicos.

3 METODOLOGIA

Esta secdo aborda o método utilizado, a populacdo e amostra, o teste de hipdteses e limitacbes da
analise.

3.1 Populagéo e amostra

A amostragem inicial partiu da totalidade de empresas abertas listadas na B3 e incluidas na base
de dados da Economética®, entre os exercicios de 2010 a 2014. Apoés a selecdo das empresas, foi
verificado se possuiam saldo na conta Ativo Bioldgico, tanto no Ativo Circulante quanto no Ativo Néo
Circulante, mesmo que apenas em um dos exercicios do periodo da pesquisa. As demais empresas foram
excluidas da amostra.

Duas empresas foram excluidas em funcdo da relacdo controladora e controlada, em que o0s
valores de ativos bioldgicos seriam idénticos (ou seja, causariam duplicagdo na amostra final). Assim,
foram selecionadas 25 empresas abertas presentes na B3 para a amostra final da pesquisa.

Devido a quantidade limitada de empresas selecionadas para compor a amostra final, também
foram consideradas as demonstracOes financeiras das 500 Maiores e Melhores empresas segundo a
Revista Exame. As empresas selecionadas foram as que satisfizeram os requisitos da pesquisa, e que
apresentavam seus relatérios financeiros anuais disponiveis na base de dados Klooks ou de forma online,
por meio dos websites das empresas.
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Considerando as 25 empresas abertas listadas na B3, somadas as 16 empresas fechadas presentes
na listagem das 500 Maiores e Melhores, no periodo de 2010 a 2014, a amostra final é composta de 41
empresas.

A partir da selegdo das empresas que compdem a amostra final, foram coletados dados referentes
as seguintes contas: Ativo Biologico Circulante (ABC); Ativo Biologico Nao Circulante (ABNC); Ativo
Total (AT); Ativo Circulante (AC); Ativo N&o Circulante (ANC); Patriménio Liquido (PL) e o Resultado
do Exercicio (RE).

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas do saldo do ativo biologico das empresas
analisadas a cada ano.

Tabela 1 — Saldo do Ativo Biolégico (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 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-Padréo 822.633,58 779.569,39 875.791,65 982.884,16 1.106.258,41
N° de Obs. 32 38 39 32 33

Fonte: Dados da pesquisa, 2015.

Os dados indicam uma dispersao no nivel dos ativos biolégicos das empresas, variando entre R$
114.000,00 e R$ 3.707.485.000,00. Para uma analise mais adequada, é apresentado na Tabela 2, a
representatividade do saldo da conta de ativos bioldgicos em relacdo ao ativo total de cada empresa. Em
média o ativo biol6gico representa entre 7,59% e 8,59% dos ativos totais das empresas analisadas.
Observa-se que mesmo com a ponderacao os ativos bioldgicos variam de 0,01%, caso de uma do ramo
téxtil, até 40,39%, caso de uma empresa grande no ramo de papel e celulose.

Tabela 2 — Representatividade dos Ativos Biologicos em relacdo ao Ativo Total (%)

Medida 2010 2011 2012 2013 2014
Méaximo 33,24 38,71 39,07 40,39 37,40
Minimo 0,08 0,17 0,01 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: Dados da pesquisa, 2015.

Por meio da andlise das notas explicativas, foram coletados dados referentes ao Ajuste a Valor
Justo (AVJ), bem como a forma de determinacdo do valor justo desses ativos. Para os testes deste artigo
foi realizada a reducdo de 34% no valor da variavel Ajuste a Valor Justo (AVJ) conciliado em nota
explicativa pelas empresas, a fim de eliminar o efeito dos impostos diferidos no Resultado do Exercicio
(RE) das empresas, 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 empresas através da variavel Ajuste a Valor Justo no
Resultado do Exercicio (ARE).
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Também foram coletados dados qualitativos dos ativos bioldgicos, como: o método de
determinacdo do valor justo, os tipos de ativos bioldgicos de cada empresa, e seu respectivo saldo de
cada tipo. Em seguida, foram apanhados dados referentes ao valor de mercado dos tipos de ativos
bioldgicos junto ao Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA-USP), por meio de
dados de séries estatisticas, analises mensais e conjunturais dos produtos agricolas. Foram coletados os
dados do preco dos produtos do ultimo dia Gtil de cada um dos cinco anos que compdem o estudo.

Para os dados referentes ao valor de mercado das culturas temporarias (CT), foram pesquisadas
informagdes referentes a seis culturas: acucar, algoddo, café, milho, soja e trigo. Isso pelo fato das
empresas considerarem, em suas demonstracdes financeiras seu ativo bioldgico somente como cultura
temporéria, sem descriminé-la. As seis culturas temporarias foram escolhidas pelo fato de ao menos uma
das empresas da amostra citar o tipo de ativo biolégico em suas demonstragdes financeiras.

Todos os dados utilizados para analise na pesquisa foram atualizados quando necessario a valores
de 2014 usando-se o INPC.

As estatisticas descritivas dos pregos dos ativos bioldgicos ao longo dos cinco anos, periodo da
pesquisa sdo apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3 — Estatistica Descritiva do Preco dos Ativos Biolédgicos (1,00 R$)
Medidas Bovino  Acucar Algoddo Café Milho Soja  Trigo  Celulose Aves Suinos

Méximo 14713 7632 289,49 48519 34,30 7725 756,09 94921 3,89 464
Mfnimo 99,02 50,27 157,86 286,81 26,54 49,50 442,32 809,37 300 3,06
Média 113,98 58,66 197,34 39463 29,55 6271 587,90 87353 3,45 3,67
Mediana 10473 5211 16491 41334 2875 6117 54455 867,76 3,58 3,48
E:Z\;fo 19,84 1121 5581 828 291 1344 152,71 6560 037 0,67

Fonte: Dados da pesquisa, 2015.

Em relacdo ao desvio-padrdo, variavel de interesse, observa-se na Tabela 3 que o Trigo é o produto
que apresenta o maior desvio-padrdo, seguido pelo Café e depois pela Celulose e Algodao. O preco das
Aves é 0 que apresenta 0 menor desvio-padrao dentre os tipos de ativos bioldgicos analisados.

3.2 Testes de Hipotese

Para testar a hipotese Hy, foram utilizados dois testes de diferenca de médias. Esses testes buscam
verificar se a volatilidade dos resultados dos exercicios das empresas que adotam a mensuragdo do ativo
bioldgico ao valor de mercado é superior a volatilidade dos resultados das empresas que utilizam
mensuracao de ativo biologico pelo custo historico.

Inicialmente, cada empresa foi classificada em dois grupos: as empresas que informaram em nota
explicativa utilizar o Valor Justo para a mensuracdo dos seus ativos biologicos (VJ) e as empresas que
informaram em nota explicativa utilizar o Custo Histérico para a mensuragdo dos seus ativos bioldgicos
(CH). Para cada empresa, foi calculada a media e o desvios-padrdo do RE entre os anos de 2010 e 2014.
Em seguida, foi calculado o coeficiente de variagdo para cada empresa. Por fim, foi calculado a média e
o0 desvio-padréo dos coeficientes de variacdo do RE de cada grupo. A estatistica t € apresentada a seguir:

Oy =V,

! ’azm 4 o2 (1)
nVJ nCH
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Em que CVvs é a média do coeficiente de variagdo das empresas que utilizam Valor Justo; CVcH
é a média do coeficiente de variagdo das empresas que utilizam Custo Histérico; eva € 0 desvio-padrdo
do coeficiente de variacdo das empresas que utilizam Valor Justo; ecH é 0 desvio-padréo do coeficiente
de variacdo das empresas que utilizam Custo Historico; nvs € o nimero de empresas que utilizam Valor
Justo; ncH é 0 nimero de empresas que utilizam Custo Historico.

Ainda em relacdo & hipGtese Hi, um segundo teste foi realizado para corroborar o resultado
encontrado no primeiro teste. Inicialmente, o RE de cada empresa em cada ano foi dividido pelo ativo
total da empresa naquele ano. Em seguida, para cada empresa foi calculado o desvio-padrdo dessa métrica
entre 0s anos de 2010 e 2014. Por fim, calcula-se uma estatistica t para verificar se a média dos desvios-
padrdo (DP) das empresas que utilizam Valor Justo (\VJ) é estatisticamente diferente da média dos
desvios-padrao das empresas que utilizam Custo Histdrico (CH).

A segunda estatistica de teste é apresentada a seguir:

(= DP,, — DP,
\/E L )
nVJ nCH
Onde:

DPv;: Média dos desvios-padrdo dos RE/AT das empresas que utilizam Valor Justo;

DPcH: Média dos desvios-padrdo dos RE/AT das empresas que utilizam Custo Historico;

ovJ: Desvio-Padrdo dos desvios-padrdo dos RE/AT das empresas que utilizam Valor Justo;
ocH: Desvio-Padréo dos desvios-padrdo dos RE/AT das empresas que utilizam Custo Histdrico;
nvs: Ndmero de empresas que utilizam Valor Justo;

Nch: : Nimero de empresas que utilizam Custo Historico.

Para o teste da relacdo entre fatores exdgenos (baseados em precos de mercado) e sua relacdo com
a volatilidade dos resultados, ou seja, para teste da hipotese Hz, foi realizada uma estimacao por minimos
quadrados ordindrios para verificar se a volatilidade dos resultados anuais das empresas no periodo de
andlise esta relacionada com a volatilidade dos precos de mercado dos seus ativos bioldgicos. Foram
levadas em consideracdo dez tipos diferentes de ativos biol6dgicos: bovinos, acucar, algoddo, café, milho,
soja, trigo, florestas, aves e suinos. Além disso, variaveis de controle para tamanho, endividamento,
representacdo do ativo bioldgico e se a empresa € listada ou ndo, foram considerados. Para tanto, foi
estimado o seguinte modelo:

giResultado — 4 P1D1o1i + p2D202,i + f3D303,i + faDacai + PsDsosi + feDeos,i + f7D707,i + f8Dsos,i
+ foDgcyii + f10D10o10i + y1SIZEi + y2BIO; + y3sENDIVi + y4ABERT; + ysCHi + & ©)

Onde:

o, B1, B2, B3, Pa, PBss Pos B7, Bos Po, Bro, Y1, Y2, Y3, Y4, Y5 SAO 0S pardmetros a serem estimados;

D1, D2, D3, D4, Ds, Ds, D7, Ds, Do, D10 sdo dummies que séo iguais a 1 caso a empresa i possua o ativo bioldgico dos
seguintes tipos: D1: Bovinos, D2: Cultura Temporéria (CT) de Aglcar, D3: CT de Algodao, D4: CT de Café, Ds: CT de
Milho, Ds: CT de Soja, D7: CT de Trigo, Ds: Floresta, Do: Aves, D1o: Suinos;

61, 62, 63, G4, G5, G5, 67, G8, 69, 610 SA0 05 desvios-padrdo dos precos de cada um dos 10 tipos de ativos biolégicos que
a empresa i possuia nos anos analisados;

SIZE; é a média do In (Ativo Total) da empresa i, BIO; é a média do ativo bioldgico sobre o ativo total da empresa i,
ENDIVi é a média da razéo Passivo Total sobre Ativo Total da empresa i,

ABERT; é uma dummy que é igual a 1 se a empresa é de capital aberto e zero caso contrario, e

CHi é uma dummy que é igual a 1 se a empresa usa 0 método do custo historico para avaliar seus ativos biolégicos e
zZero caso contrario; ¢ € o residuo de estimacao da volatilidade do resultado da empresa i.
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O modelo apresentado anteriormente foi estimado utilizando-se duas formas de medir a
volatilidade do resultado (¢i*®"®%) Em um primeiro conjunto de especificacdes, a volatilidade do
resultado foi calculada pelo desvio-padrdo do lucro liquido da empresa i. Buscando-se testar a robustez
dos resultados 0 modelo também foi estimado utilizando-se o desvio-padrdo da razdo lucro liquido sobre
ativo total. Esta também é uma forma de ponderar o resultado pelo tamanho da empresa, uma vez que
empresas maiores tendem a gerar resultados de maior valor monetério, sejam positivos ou negativos.

Com vistas a corroborar os resultados dos testes realizados utilizando-se 0 modelo apresentado
anteriormente, foi estimado um novo modelo modificando apenas a variavel dependente lucro liquido
(oi®!tad0) pela variavel dependente Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE) (¢i"%F). Sendo
que no primeiro conjunto de especificacdes deste modelo utiliza-se o desvio-padrdo da variavel Ajuste a
Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE) da empresa i. E para testar a robustez dos resultados deste
modelo também foi estimado utilizando-se do desvio-padrédo da razdo da varidvel Ajuste a Valor Justo
no Resultado do Exercicio (ARE) (¢i*RE) sobre ativo total. Ao final, portanto, testaremos a hipotese H2
utilizando por meio de quatro estimativas de volatilidade dos resultados, buscando garantira a robustez
do resultado.

Para o célculo do teste da hipdtese H2, 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 H2 para o produto Floresta foi utilizado o preco internacional
da celulose NBSK, ou celulose de fibra longa, cotada em délar, também disponivel na CEPEA-USP,
desconsiderando para tanto o preco da celulose NBSK, ou celulose de fibra longa, para o ano de 2014,
pois ndo foi encontrado.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Esta secdo traz a analise do teste das hipoteses Hi e Ha.
4.1 Analise do Teste da Hipotese Hi

Para o estudo da hipotese Hi foram consideradas as informagGes presentes em notas explicativas,
nas quais a empresa informava se utilizava o Valor Justo para a mensuragdo dos seus ativos bioldgicos
(CVwvy), ou o Custo Histdrico (CVcH). Assim, foi possivel separar as empresas em dois grupos. Apoés a
separacao, foi calculado o Coeficiente de Variagdo (CV) das 41 empresas. Em seguida para o Teste t; da
hipotese Hi foi calculado a média e o desvio-padréo dos Coeficientes de Varia¢do (CV) do Resultado do
Exercicio (RE) de cada grupo conforme apresentados na Tabela 4 abaixo.

Tabela 4 — Teste t; da hipdtese Hi

Mensuracdo Média CV Desvio-Padréo CV NUmero Observacdes
Valor Justo -1,1656 8,9156 33
Custo Historico -5,9525 18,9775 8

Fonte: Dados da pesquisa, 2015.

A partir dos dados apresentados na tabela, o Teste t; teve como valor t o seguinte resultado:
0,6950. Com este resultado pode-se afirmar que a diferenca entre as médias dos coeficientes de variagdo
(CV) da mensuracdo pelo valor justo (VJ) e da mensuracdo pelo custo histérico (CH) ndo é
estatisticamente significativa. Assim, diferentemente de Herbohn e Herbohn (2006), ndo é possivel
inferir que a volatilidade no resultado é provocada pela utilizacdo do ajuste a valor justo dos ativos
bioldgicos, em comparacdo ao custo historico. Tal resultado vai de encontro aos argumentos de que a
oscilacé@o do valor justo traria, necessariamente, aumento na volatilidade dos resultados das empresas.
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Procurando ratificar o Teste t; apresentado anteriormente foi realizado o Teste t> da hipotese Hy.
Para este teste, 0 RE de cada empresa em cada ano foi dividido pelo ativo total da empresa naquele ano,
de acordo com a metodologia. A Tabela 5 apresenta os dados utilizados no Teste t> da hipdtese Hj:

Tabela 5 — Teste t2 da hipotese Hi

Mensuracéo Média DP Desvio-Padréo DP Numero Observacdes
Valor Justo 0,0367 0,0311 33
Custo Historico 0,0295 0,0189 8

Fonte: Dados da pesquisa, 2015.

A estatistica do Teste t, da hipotese H; foi 0,8323. Resultado esse que corrobora o resultado
apresentados na Tabela 2, ou seja, que a diferenca entre as médias dos desvios-padrdo (DP) da
mensuracdo pelo valor justo (VJ) e da mensuracdo pelo custo historico (CH) ndo é estatisticamente
significativa.

Portanto em relagdo a hipotese Hi, observa-se que a mensuracdo a valor justo dos ativos
biol6gicos das empresas estudadas ndo elevou a volatilidade dos resultados das empresas relativamente
as que adotaram o custo historico. Uma possivel explicacao estaria relacionada ao ciclo e também ao tipo
de producéo. Caso o ciclo operacional da entidade seja inferior a um ano, possivelmente ndo haveria
diferenca significativa entre a aplicacdo do valor justo e a do custo histérico, pois com a venda, também
seria reconhecido o efeito no resultado no modelo de custo.

4.2 Anélise do Teste da Hipotese H:

Na hipotese H2, a pesquisa procura responder se a volatilidade dos resultados anuais das
empresas esta relacionada com a volatilidade dos precos de mercado dos seus ativos bioldgicos. Se
houver relacdo, ha indicios de utilizacdo do Nivel 1 da hierarquia de mensuracéo a valor justo.

Para medir a volatilidade do resultado o primeiro conjunto de especificac@es, foi utilizada a
variavel dependente (gi?¢"%)  que consiste no desvio-padrdo do lucro liquido (a).

Para testar a robustez dos resultados, foi realizada uma nova analise com 0 mesmo modelo, porém
utilizando como variavel dependente (¢i**""%) que representa o desvio-padrdo da raz&o lucro liquido
sobre ativo total (b).

Para corroborar os resultados apresentados nas regressdes (a) e (b) sobre a volatilidade no
resultado, utilizou-se o modelo conforme especificado na metodologia, porém alterando a variavel
dependente para o desvio-padrdo da Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE).

Para o teste de robustez da (c) a nova analise da volatilidade no resultado utilizou como variavel
dependente (oi"RE) 0 desvio-padrio do Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio (ARE) sobre ativo
total (d).

As estimativas referentes analise da hipotese H» estdo presentes na Tabela 6.
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Tabela 6 — Teste da Hipdtese H»

Variavel
Dependente (a) (b) (c) (d)
Diot 15607,87** -0.0004662 -657.4554 -0.0001125
(6941,114) (0,000731) (706,2574) (0,0001459)
2o -430951,9** -0.030581 -38414.78 -0,040753***
(205118,1) (0,0257308) (23134,88) (0,0060931)
Dsos 52076,34** 0.0045583 5451,891* 0,005504***
(23391,22) (0,0031277) (2728,106) (0,0007058)
Duos 30168,53** 0,002339* 406.1583 0,0005985**
(12803,6) (0,0011876) (1652,071) (0,0003448)
Dsos -1765272** -0,176383* -141022,7* -0,160357***
(718753,6) (0,0876021) (77014,68) (0,0201894)
Deos 206899.2 -0.0402393 -27788.83 -0,017982***
(696440,9) (0,0511469) (46298,01) (0,0059173)
Dot 124715 0.0061714 5768.736 0,00531***
(63409,76) (0,0047842) (4258,892) (0,0003367)
Deos 211169.4 0.0290635 -51190.33 -0.0032323
(382435,9) (0,0525489) (34385,37) (0,0045321)
Dego -291027.2 -0.0076944 -9360.58 0.0023077
(198073,8) 0.0235446 (12566,87) (0,0026046)
D610 3627,194* 0.0001106 34.62854 -7.88E-06
(1843,024) (0,0002064) (130,2413) (0,0000283)
SIZE 191891, 4*** -0.0050626 11551,68* -0.0006395
(45369,9) (0,006865) (5650,059) (0,0004848)
BIO -527706.1 -0.1178715 240905,6* 0,0439807***
(444965) (0,1055011) (133784,2) (0,0073053)
ENDIV -98563.38 0.0441287 16585.92 0.001568
(176753,9) (0,0392552) (21020,62) (0,002714)
ABERT 13473.01 0.006441 5618.548 0.0002102
(122659,8) (0,014602) (12998,79) (0,0014511)
CH 187949.6 -0.0245049 15286.22 -0,0034252*
(158681,6) (0,0205358) (18821,42) (0,0019695)
-2823929 0.0915824 -186197 0.0099678
Constante
(726352,1) (0,0947885) (105511,8) (0,0088109)
F 34 28.23 3443.36 7807.24
R? 0.5030 0.1638 0.3566 0.9051

Notas: Desvios-padrao robustos entre parénteses. Niveis de Significancia: * p<0,10;
** p<0,05; e *** p<0,01.
Fonte: Dados da pesquisa, 2015.

Conforme observado na Tabela 6, foram realizadas quatro regressdes a partir do modelo, colunas
@), (b), (c) e (d), cada uma com uma varidvel dependente diferente, como descrito anteriormente.
Também sdo apresentados os dados referentes ao coeficiente e ao desvio- padrdo de cada uma das
variaveis independentes do modelo.

Observa-se na regressao (a) os coeficientes referentes as volatilidades dos precos das culturas
Bovinos, Acucar, Algoddo, Café e Milho foram estatisticamente significativos a 5%. Ou seja, a
volatilidade desses precos afeta a volatilidade dos resultados das empresas, alguns positivamente e outros
negativamente. Observa-se que o coeficiente da volatilidade dos precos dos Suinos é positivo, mas
significativo somente a 10% de significancia. Na regressdo (b), em que a variavel dependente é a
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volatilidade do resultado ponderado pelo ativo total, os coeficientes de duas variaveis independentes sdo
significativos no modelo a 10% de significancia, volatilidade do Café e do Milho. Na regressao (c), em
que a variavel dependente ¢ a volatilidade do ajuste a valor justo levado a resultado, novamente verifica-
se que os coeficientes de duas varidveis independentes sdo significativos no modelo a 10% de
significancia, a volatilidade do Algoddo e do Milho. Por fim, na regressdo (d), em que a variavel
dependente é a volatilidade do ajuste a valor justo ponderado ativo total, os coeficientes das volatilidades
dos precos das seguintes culturas foram significativos no modelo ao nivel de significancia de 1%: Acucar,
Algoddo, Milho, Soja e Trigo. Além disso, o coeficiente da volatilidade da cultura Café foi significativo
estatisticamente, mas somente a 5% de significancia.

Os dados apresentados na Tabela 6 permitem confirmar que ha variaveis independentes que s&o
significativas nos modelos das regresses (a) e (b), com variavel dependente (gife"2%), e que também
sdo significativas nos modelos das regressdes (c) e (d), com variavel dependente (6i"F). Através dos
resultados permite-se inferir que a volatilidade dos resultados anuais das empresas, em todas as quatro
métricas utilizadas, esta relacionada com a volatilidade de determinados precos de mercado dos ativos
bioldgicos, principalmente de trés tipos de ativos: algodao, acucar, café e milho.

Assim, concluimos que a nossa hipdtese H. pode ser vélida para algumas culturas, mas nao
necessariamente para outras. Em particular, concluimos que a volatilidade dos resultados tem relacao
significativa com culturas que sdo de Nivel 1, caso do algodéo, do café e do milho. J& a volatilidade dos
precos da celulose ndo foi significativa em nenhuma das quatro especificacdes, indicando que variagdes
em avaliacOes de ativos biologicos que ndo estdo no Nivel 1, ou seja, ndo tem sua estimativa de valor
justo estimada com base em precos de commaodities e/ou de mercado ativos, ndo tem efeitos significativos
sobre a volatilidades dos resultados das empresas que 0s possuem. Além disto, deve-se destacar que no
caso das Aves, o ciclo de vida do ativo biologico é inferior a 1 ano, e desta forma nédo se esperava que 0
efeito da volatilidade dos precos das Aves sobre a volatilidade dos resultados fosse significativo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo analisar o impacto da mensuracdo a valor justo dos ativos
bioldgicos 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¢cdes nas demonstracdes
contabeis das empresas, assim como as mudancas propostas pelo CPC 29 Ativos Bioldgicos e Produtos
Agricolas, provocaram impactos no patriménio liquido, como apresentado no estudo de Silva Filho et al.
(2012).

Os testes realizados neste estudo ndo confirmaram que a utilizagdo da mensuracao a valor justo
dos ativos bioldgicos das empresas eleva a volatilidade dos resultados das empresas, comparativamente
as que adotam custo histérico, rejeitando-se, assim, a hipétese Hi. Este resultado difere do obtido no
estudo de Lefter e Roman (2007) e também no estudo de Herbohn e Herbohn (2006), sobre a adequacgao
a IAS 41 realizado na Australia.

A segunda hipdtese testada (H2) foi confirmada parcialmente, na medida em que as oscilagBes
nos pregos de mercado dos ativos biologicos das empresas da amostra influenciaram na volatilidade do
Ajuste a Valor Justo no Resultado do Exercicio e, consequentemente, na volatilidade do Resultado do
Exercicio, mas apenas para algumas culturas. Este resultado é explicado pelo fato de certas culturas terem
seus precos cotados em mercados ativos (Nivel 1), caso do algodéo, café e milho, por exemplo, enquanto
outras seguem mensuracao a valor justo pelo Nivel 3, caso da cultura Floresta. Além disso, culturas de
ciclo inferiores a um ano, caso das Aves, também ndo percebem efeitos das volatilidades dos precos
sobre os resultados usando-se dados anuais, caso desse estudo.

Portanto, conclui-se que as empresas investigadas nao se utilizaram do mecanismo de ajuste a
valor justo de seus ativos bioldgicos com a finalidade de alteracdo na volatilidade dos seus resultados.
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Ou, posto de outra forma, podemos afirmar que 0 mecanismo de ajuste a valor justo por si s6 nao
resulta em elevacdo da volatilidade dos resultados das empresas. Também se conclui que a volatilidade
dos precos dos ativos bioldgicos provoca impactos diretos sobre a volatilidade dos resultados. Verificou-
se também que a magnitude deste resultado varia, em menor ou maior grau, dependendo da cultura.

Para pesquisas futuras sugere-se a analise do método de avaliacéo a valor justo com o intuito de
verificar dentre os diversos tipos de ativos bioldgicos da empresa quais sdo avaliados a valor justo e qual
a abordagem de mensuracdo de cada tipo de ativo: abordagem de mercado; abordagem de receita ou
lucro futuro; ou abordagem de custo. Também se sugere a adocdo de dados trimestrais, de modo que 0s
efeitos das variacdes de preco possam ser capitados em mercados de culturas com ciclo de vida inferior
aum ano.

REFERENCIAS

ALMEIDA, Sidmar Roberto Vieira; COSTA, Thiago de Abreu; LAURENCEL, Luiz da Costa; SILVA,
Adolfo Henrique Coutinho. Andlise dos Impactos das Normas Internacionais de Contabilidade sobre o
Lucro Liquido e o Patriménio Liquido das Empresas do Setor de Extracdo e Processamento de
Recursos Naturais, Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contébeis da UERJ, v. 16,
pp. 136-156, set./dez. 2011.

ARGILES, Josep M.; GARCIA-BLANDON, Josep; MONLLAU, Teresa. Fair value versus historical
cost-based valuation for biological assets: predictability of financial information, Revista de
Contabilidad - Spanish Accounting Review, v. 4, n. 2, p. 87-113, 2011.

ARGILES, Josep Maria; BLADON, Josep Garcia; MONLLAU, Teresa. Fair Value Versus Historic
Cost Valuation for Biological Assets: Implications for the quality of financial information.
Barcelona, Espanha. Working Paper, 2009. Disponivel em: <http://www.rc-
sar.es/verPdf.php?articleld=215>. Acessado em 01 jan. 2018.

ASEVEDO, Graca Maria do Carmo. Factores influentes na aplicagao da IAS 41 “agricultura” nas
empresas Vitivinicolas portuguesas. Revista de Educacdo e Pesquisa em Contabilidade (REPeC), v.
5, n. 3, pp. 86-116, set./dez, 2011.

AYRES, Douglas R. Fair value disclosures of level three assets and credit ratings. Journal of
Accounting & Public Policy, v. 35, n. 6, p. 635-653, 2016.

BADIA, Marc; DURO, Miguel; PENALVA, Fernando; RYAN, Stephen. Conditionally conservative
fair value measurements. Journal of Accounting & Economics, v. 63, n. 1, p. 75-98, 2017.

BARTH, Mary E.; BEAVER, William H. Value-relevance of banks’ fair value disclosures under SFAS
No. 107. Accounting Review, v. 71, n. 4, p. 513-537, 1996.

BARTH, Mary E.; LANDSMAN, Wayne R.; WAHLEN, James M. Fair value accounting: Effects
on banks' earnings volatility, regulatory capital, and value of contractual cash flows. Journal of
Banking & Finance, v. 19, p. 577-605, 1995.

BARTH, Mary; TAYLOR, Daniel. In defense of fair value: Weighing the evidence on earnings
management and asset securitizations. Journal of Accounting & Economics, v. 49, p. 26-33, 2010.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 23, n.3, p. 81 - p. 84, set./dez., 2018. ISSN 1984-3291


http://web.b.ebscohost.com/ehost/viewarticle/render?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFIsKe0SK6k63nn5Kx95uXxjL6prUqypbBIr62eSbipsVKur55oy5zyit%2fk8Xnh6ueH7N%2fiVaups0ywq7BNsq2khN%2fk5VXu6qt68JziervY8oCk6t9%2fu7fMPt%2fku0%2bvrK5Osq2xPuTl8IXf6rt%2b8%2bLqjOPu8gAA&vid=29&sid=e10c09a3-3fdc-4d78-9dd1-a42c1685a5be@sessionmgr104&hid=125
http://web.b.ebscohost.com/ehost/viewarticle/render?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFIsKe0SK6k63nn5Kx95uXxjL6prUqypbBIr62eSbipsVKur55oy5zyit%2fk8Xnh6ueH7N%2fiVaups0ywq7BNsq2khN%2fk5VXu6qt68JziervY8oCk6t9%2fu7fMPt%2fku0%2bvrK5Osq2xPuTl8IXf6rt%2b8%2bLqjOPu8gAA&vid=29&sid=e10c09a3-3fdc-4d78-9dd1-a42c1685a5be@sessionmgr104&hid=125
http://web.b.ebscohost.com/ehost/viewarticle/render?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFIsKe0SK6k63nn5Kx95uXxjL6prUqypbBIr62eSbipsVKur55oy5zyit%2fk8Xnh6ueH7N%2fiVaups0ywq7BNsq2khN%2fk5VXu6qt68JziervY8oCk6t9%2fu7fMPt%2fku0mvr7NQsau2S6Tc7Yrr1%2fJV5OvqhPLb9owA&vid=30&sid=e10c09a3-3fdc-4d78-9dd1-a42c1685a5be@sessionmgr104&hid=125
http://web.b.ebscohost.com/ehost/viewarticle/render?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFIsKe0SK6k63nn5Kx95uXxjL6prUqypbBIr62eSbipsVKur55oy5zyit%2fk8Xnh6ueH7N%2fiVaups0ywq7BNsq2khN%2fk5VXu6qt68JziervY8oCk6t9%2fu7fMPt%2fku0mwp7FNtq6zS6Tc7Yrr1%2fJV5OvqhPLb9owA&vid=31&sid=e10c09a3-3fdc-4d78-9dd1-a42c1685a5be@sessionmgr104&hid=125
http://web.b.ebscohost.com/ehost/viewarticle/render?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFIsKe0SK6k63nn5Kx95uXxjL6prUqypbBIr62eSbipsVKur55oy5zyit%2fk8Xnh6ueH7N%2fiVaups0ywq7BNsq2khN%2fk5VXu6qt68JziervY8oCk6t9%2fu7fMPt%2fku0mwp7FNtq6zS6Tc7Yrr1%2fJV5OvqhPLb9owA&vid=31&sid=e10c09a3-3fdc-4d78-9dd1-a42c1685a5be@sessionmgr104&hid=125
http://web.b.ebscohost.com/ehost/viewarticle/render?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFIsKe0SK6k63nn5Kx95uXxjL6prUqypbBIr62eSbipsVKur55oy5zyit%2fk8Xnh6ueH7N%2fiVaups0ywq7BNsq2khN%2fk5VXu6qt68JziervY8oCk6t9%2fu7fMPt%2fku0mvqrdIrq2zPuTl8IXf6rt%2b8%2bLqjOPu8gAA&vid=32&sid=e10c09a3-3fdc-4d78-9dd1-a42c1685a5be@sessionmgr104&hid=125
http://web.b.ebscohost.com/ehost/viewarticle/render?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFIsKe0SK6k63nn5Kx95uXxjL6prUqypbBIr62eSbipsVKur55oy5zyit%2fk8Xnh6ueH7N%2fiVaups0ywq7BNsq2khN%2fk5VXu6qt68JziervY8oCk6t9%2fu7fMPt%2fku0mvqrdIrq2zPuTl8IXf6rt%2b8%2bLqjOPu8gAA&vid=32&sid=e10c09a3-3fdc-4d78-9dd1-a42c1685a5be@sessionmgr104&hid=125
http://web.b.ebscohost.com/ehost/viewarticle/render?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFIsKe0SK6k63nn5Kx95uXxjL6prUqypbBIr62eSbipsVKur55oy5zyit%2fk8Xnh6ueH7N%2fiVaups0ywq7BNsq2khN%2fk5VXu6qt68JziervY8oCk6t9%2fu7fMPt%2fku0y1rK5Qt6u0PuTl8IXf6rt%2b8%2bLqjOPu8gAA&vid=33&sid=e10c09a3-3fdc-4d78-9dd1-a42c1685a5be@sessionmgr104&hid=125
http://web.b.ebscohost.com/ehost/viewarticle/render?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFIsKe0SK6k63nn5Kx95uXxjL6prUqypbBIr62eSbipsVKur55oy5zyit%2fk8Xnh6ueH7N%2fiVaups0ywq7BNsq2khN%2fk5VXu6qt68JziervY8oCk6t9%2fu7fMPt%2fku0y1rK5Qt6u0PuTl8IXf6rt%2b8%2bLqjOPu8gAA&vid=33&sid=e10c09a3-3fdc-4d78-9dd1-a42c1685a5be@sessionmgr104&hid=125

Ajuste a valor justo dos ativos bioldgicos e a volatilidade dos resultados de empresas brasileiras

CENTRO DE ESTUDOS AVANCADOS EM ECONOMIA APLICADA ESALQ/USP. PIB Agro
CEPEA-USP/CNA. PIB Agronegocio - Dados de 1994 a 2013. Disponivel em:
<http://cepea.esalq.usp.br/pib/>. Acesso em: 15 fev. 2018.

CHRISTENSEN, Brant E.; GLOVER, Steven M.; WOOD, David A. Extreme Estimation Uncertainty
in Fair Value Estimates: Implications for Audit Assurance. Auditing: A Journal of Practice &
Theory, v. 31, n. 1, p. 127-146, 2012.

CPC. Comité de Pronunciamentos Contabeis. Pronunciamento Técnico CPC 29, de 7 de agosto de
2009. Ativo Bioldgico e Produto Agricola. Disponivel em:
http://static.cpc.mediagroup.com.br/Documentos/324 CPC_29 rev%2003.pdf. Acesso em: 25 jan.
2016.

. Pronunciamento Técnico CPC 46, de 20 de dezembro de 2012. Mensuracéo de Valor Justo.
Disponivel em:< http://static.cpc.mediagroup.com.br/Documentos/395 CPC%2046%20_final.pdf>.
Acesso em: 25 jan. 2018.

CVM. Comissédo de Valores Imobiliarios. Deliberacdo CVM n° 596. 15 de setembro de 2009.

. Informac6es sobre as Companhias de Capital Aberto e Estrangeiras. Demonstracfes
Financeiras divulgadas pela CVM em diferentes periodos. Disponivel: <http://www.cvm.gov.br>.
Acesso em: 07 jan. 2018.

ELAD, Charles. Fair value accounting in the agricultural sector: some implications for international
accounting harmonization. Accounting Review, v. 13, n. 4, p. 621-641, 2004.

FISCHER, Mary; MARSH, Treba. Biological Assets: Financial Recognition and Reporting Using US
and International Accounting Guidance, Journal of Accounting and Finance. v. 13, n. 2. p. 57-74,
2013.

HERBOHN, Kathleen; HERBOHN, John. International Accounting Standard (IAS) 41: what are the
implications for reporting forest assets?, Small-scale Forest Economics, Management and Policy, v.
5,n. 2, p. 175-189, 2006.

HOLTZ, Luciana; ALMEIDA, José Elias Ferez de. Estudo sobre a Relevancia e a Divulgacdo dos
Ativos Bioldgicos das Empresas Listadas na BM&FBOVESPA. Revista Sociedade, Contabilidade e
Gestéo, Rio de Janeiro, v. 8, n. 2, mai/ago, 2013.

IASB. International Accounting Standards Committee. International Accounting Standards n° 41 —
Agriculture. Disponivel em <hhtp://www.iasb.org>. Acesso em: 15 fev. 2018.

KOONCE, Lisa; NELSON, Karen; SHAKESPERE, Catherine M.. Judging the relevance of fair value
for financial instruments. The Accounting Review, v. 86, no. 6, p. 2075-2098, 2011.

LEFTER, Viorel; ROMAN, Aureliana Geta. IAS 41 Agriculture: Fair value accounting. Theoretical
and applied Economics, v. 5, n. 510, pp. 15-22, 2007.

LITTLETON, A. C. What is profit? Accounting Review, v. 3, n. 3, p. 278-289, 1928.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 23, n.3, p. 82- p. 84, set/dez., 2018. ISSN 1984-3291


http://web.b.ebscohost.com/ehost/viewarticle/render?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFIsKe0SK6k63nn5Kx95uXxjL6prUqypbBIr62eSbipsVKur55oy5zyit%2fk8Xnh6ueH7N%2fiVaups0ywq7BNsq2khN%2fk5VXu6qt68JziervY8oCk6t9%2fu7fMPt%2fku0%2bwqbBMs6y2PuTl8IXf6rt%2b8%2bLqjOPu8gAA&vid=34&sid=e10c09a3-3fdc-4d78-9dd1-a42c1685a5be@sessionmgr104&hid=125
http://web.b.ebscohost.com/ehost/viewarticle/render?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFIsKe0SK6k63nn5Kx95uXxjL6prUqypbBIr62eSbipsVKur55oy5zyit%2fk8Xnh6ueH7N%2fiVaups0ywq7BNsq2khN%2fk5VXu6qt68JziervY8oCk6t9%2fu7fMPt%2fku0%2bwqbBMs6y2PuTl8IXf6rt%2b8%2bLqjOPu8gAA&vid=34&sid=e10c09a3-3fdc-4d78-9dd1-a42c1685a5be@sessionmgr104&hid=125

Cristiano Machado Costa; Fabio Moraes da Costa; Ederson Luiz Serraglio; Clévis Antdnio Kronbauer

MARTINS, Vinicius Gomes. Relevancia e confiabilidade na mensuracéo de ativos a valor justo
por empresas listadas na BM&FBOVESPA. 2012, 180 p. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias
Contabeis) - Programa Multiinstitucional e Inter-Regional de P6s-Graduacdo em Ciéncias Contabeis da
Universidade de Brasilia (UnB), da Universidade Federal da Paraiba (UFPB) e da Universidade Federal
do Rio Grande do Norte (UFRN), Jodo Pessoa, 2012.

MATIAS-PEREIRA, José. Manual de metodologia da pesquisa cientifica. 3. ed. Sao Paulo: Atlas,
2012.

MOZES, Haim A. The value relevance of financial institutions’ fair value disclosures: a study in the
difficulty in linking unrealized gains and losses to equity values. Abacus, v. 38, n. 1, p. 1-15, 2002.

NASCIMENTO, Renata Bandeira Gomes do. Mensuracao de Ativos Bioldgicos (Aves e Suinos):
Uma andlise critica do CPC 29 — Ativo Bioldgico e Produto Agricola. 2011 118 p. Dissertagdo (Mestre
em Controladoria Empresarial) — Universidade Presbiteriana Mackenzie, Séo Paulo, 2011.

OLIVEIRA, Karine G.; RECH, Ilirio Jose. Analise do grau de aderéncia as IAS 41 no setor de papel
e celulose. In: CONGRESSO USP DE INICIACAO CIENTIFICA EM CONTABILIDADE, 10., 2013,
Anais..., S&o, Paulo, USP, 2013.

PADOVEZE, Clovis Luis. Manual de contabilidade basica: contabilidade introdutoria e
intermediaria. 9 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014.

PIRES, Amélia Maria Martins; RODRIGUES, Fernando José Peixinho de Araljo. Necessidade de
adaptar e ajustar a IAS 41 ao sector agricola Portugués, Revista Universo Contabil, v. 4, n. 1, p. 126-
140, 2008.

QUIRINO, Mauro. CPC 29 — Ativo Bioldgico Uma Contribui¢do a Mensuracao do valor Justo do
Ativo Bioldgico Florestal. 2011. 104 p. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contabeis) — Pontificia
Universidade Catdlica de S&o Paulo, So Paulo, 2011.

RECH, Ilirio Jose; PEREIRA, Clesia Camilo; PEREIRA, Ivone Vieira; FERREIRA DA CUNHA,
Moisés. 1AS 41 - Agriculture: um estudo da aplicacdo da norma internacional de contabilidade as
empresas de pecudria de corte. In: CONGRESSO DE CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, 6,
2006, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo. Anais.... Disponivel em:
<http://www.congressousp.fipecafi.org/artigos62006/an_resumo.asp?cod_trabalho=443>. Acesso em:
08 jan. 2018.

REVISTA EXAME. Negdcios. 500 Maiores e Melhores Empresas do Brasil. Disponivel em:
<http://www.exame.abril.com.br/negocios/melhores-e-maiores/>. Acesso em: 30 jan. 2018.

SANTOS, Mateus Alexandre Costa; CAVALCANTE, Paulo Roberto N6brega. Effect of the Adoption
of IFRS on the Information Relevance of Accounting Profits in Brazil. Revista Contabilidade &
Financas, v. 25, n. 66, p. 228-241, 2014.

SCHERCH, Cristiene Patricia, NOGUEIRA, Daniel Ramos; OLAK, Paulo Arnaldo; CRUZ, Céssia
Vanessa Olak Alves. Nivel de Conformidade do CPC 29 nas Empresas Brasileiras: Uma analise com as
Empresas de Capital Aberto, RACE, Unoesc, v. 12, n. 2, p. 459-490, jul./dez. 2013.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 23, n.3, p. 83 - p. 84, set./dez., 2018. ISSN 1984-3291


http://web.b.ebscohost.com/ehost/viewarticle/render?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFIsKe0SK6k63nn5Kx95uXxjL6prUqypbBIr62eSbipsVKur55oy5zyit%2fk8Xnh6ueH7N%2fiVaups0ywq7BNsq2khN%2fk5VXu6qt68JziervY8oCk6t9%2fu7fMPt%2fku0muprJNtK6vS6Tc7Yrr1%2fJV5OvqhPLb9owA&vid=35&sid=e10c09a3-3fdc-4d78-9dd1-a42c1685a5be@sessionmgr104&hid=125
http://web.b.ebscohost.com/ehost/viewarticle/render?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFIsKe0SK6k63nn5Kx95uXxjL6prUqypbBIr62eSbipsVKur55oy5zyit%2fk8Xnh6ueH7N%2fiVaups0ywq7BNsq2khN%2fk5VXu6qt68JziervY8oCk6t9%2fu7fMPt%2fku0muprJNtK6vS6Tc7Yrr1%2fJV5OvqhPLb9owA&vid=35&sid=e10c09a3-3fdc-4d78-9dd1-a42c1685a5be@sessionmgr104&hid=125

Ajuste a valor justo dos ativos bioldgicos e a volatilidade dos resultados de empresas brasileiras

SIEKKINEN, Jimi. Value relevance of fair values in different investor protection environments,
Accounting Forum, v. 40, n. 1, p.1-15, 2016.

SILVA FILHO, Augusto Cezar da Cunha; MACHADO, Mércio André Veras; MACHADO, Marcia
Reis. Custo historico X valor justo: qual informacdo é mais value relevant na mensuracéao dos ativos
biol6gicos? Revista Custo e Agronegacio, v. 9, n. 2, pp. 27-49, abr./jun, 2013.

SILVA FILHO, Augusto Cezar da Cunha; MARTINS, Vinicius Gomes; MACHADO, Marcio André
Veras. Adocao do Valor Justo Para os Ativos Bioldgicos: Andlise de sua Relevancia e de seus Impactos
no Patriménio Liquido. In: ENCONTRO DA ANPAD, 36., 2012. Anais... Rio de Janeiro, ANPAD,
setembro de 2012.

SONG, Xiaofei. Value Relevance of Fair Values-Empirical Evidence of the Impact of Market
Volatility. Accounting Perspectives, v. 14, n. 2, p. 91-116, 2015.

TALASKA, A.; OLIVEIRA, Deyvison de Lima. Nivel de disclosure de ativos biol6gicos nas empresas
listadas na BM&FBovespa: Anélise pos-adoc¢do do valor justo. Revista de Contabilidade do
Mestrado em Ciéncias Contébeis da UERJ, v. 21, n. 3, p.22-39, 2017.

WANDERLEY, Carlos Alexandre Nascimento; DA SILVA, Anderson Chaves; LEAL, Rodrigo
Barreiros. Tratamento Contabil de Ativos Bioldgicos e Produtos Agricolas: Uma Andlise das Principais
Empresas do Agronegdcio Brasileiro, Revista Pensar Contébil. Rio de Janeiro, jan/abr, 2012.

ZEFF, Stephen A. The evolution of the Conceptual Framework for business enterprises in the United
States. Accounting Historians Journal, v. 26, n. 2, p. 89-131, 1999.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 23, n.3, p. 84- p. 84, set/dez., 2018. ISSN 1984-3291


http://web.b.ebscohost.com/ehost/viewarticle/render?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFIsKe0SK6k63nn5Kx95uXxjL6prUqypbBIr62eSbipsVKur55oy5zyit%2fk8Xnh6ueH7N%2fiVaups0ywq7BNsq2khN%2fk5VXu6qt68JziervY8oCk6t9%2fu7fMPt%2fku0muqbFIt6%2b2UaTc7Yrr1%2fJV5OvqhPLb9owA&vid=40&sid=e10c09a3-3fdc-4d78-9dd1-a42c1685a5be@sessionmgr104&hid=125
http://web.b.ebscohost.com/ehost/viewarticle/render?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie45PFIsKe0SK6k63nn5Kx95uXxjL6prUqypbBIr62eSbipsVKur55oy5zyit%2fk8Xnh6ueH7N%2fiVaups0ywq7BNsq2khN%2fk5VXu6qt68JziervY8oCk6t9%2fu7fMPt%2fku0muqbFIt6%2b2UaTc7Yrr1%2fJV5OvqhPLb9owA&vid=40&sid=e10c09a3-3fdc-4d78-9dd1-a42c1685a5be@sessionmgr104&hid=125

