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RESUMO

O objetivo do estudo consiste em analisar 0 efeito do reconhecimento dos ativos biol 6gicos no
preco das agOes das empresas brasileiras. A populagdo compreendeu as companhias de capital
aberto listadas na BM& FBovespa. Para a composi¢cdo da amostra utilizou-se as empresas que
possuiam ativos biolgicos reconhecidos no Balanco Patrimonial no periodo de 2010 a 2013,
bem como demais informages contabeis disponiveis da base de dados Economética®,
totalizando, desta forma, 320 observacOes. A pesquisa caracteriza-se como descritiva,
documental e com abordagem quantitativa. Para andlise dos dados, utilizou-se a técnica de
dados em painel, por meio do softwar e estatistico Stata® versao 13. Como resultados, verificou-
se que o reconhecimento dos ativos bioldgicos nas demonstracdes contdbeis ndo exerce
influéncia estatisticamente significativa no preco das acdes das empresas andisadas. Tals
resultados foram constatados tanto para 0 periodo de trés meses, quanto para o periodo de seis
meses apos a 0 fechamento dos trimestres. Conclui-se, assim, que 0s precos das acdes sdo
influenciados pel os precos das respectivas agdes no trimestre anterior, o que reforca a viséo de
um mercado eficiente em suaformafraca, naqual os precos dos titul os refletem os seus pregos
passados. Dessa forma, para a amostra analisada, ndo sd as informacdes sobre os ativos
biol 6gi cos ndo sdo significativas parao mercado, como as proprias informagdes contabeis sobre
o Patriménio Ligquido e Lucro por Acao.

Palavras-chave: Ativos Bioldégicos; Value Relevance; CPC 29.

1 INTRODUCAO

Um dos objetivos primordiais da Contabilidade é fornecer informagdes para os mais
variados usuérios, a fim de propiciar tomadas de decisdes financeiras, sendo que tais
informagdes devem ser relevantes e confiaveis (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). Para
que o objetivo da Contabilidade sgja atendido, faz-se necess&rio a mensuracéo e divulgagdo
apropriada de informagdes, a exemplo da correta mensuracéo dositens do patrimoénio, para que
reflitam realmente a situag&o econdmico-financeira das empresas (IUDICIBUS, 2010).

A formacomo umaorganizacdo comunica o seu desempenho aos usuarios externos, por
meio das demonstragOes financeiras, pode significar 0 sucesso ou o fracasso quando, em um
determinado momento, surja a necessidade de obter recursos junto a seus acionistas,
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investidores ou outras empresas interessadas apenas em manter um relacionamento comercial.
Os usuérios externos necessitam de informagdes precisas para que possam tomar as melhores
decisbes ou avaliar o resultado do uso dos recursos administrados pelas organizactes
(FALCAO, 1995).

Ass pesquisas em contabilidade financeira, que buscam investigar como as informagoes
contabeis influenciam nos pregos das agdes, ganharam destaque a partir dos estudos de Ball e
Brown (1968), cuja ideia € que as opinides dos acionistas e investidores sobre 0 desempenho
das empresas, obtidas por meio dos relatorios contabeis divulgados, sofrem variagdes,
impactando no preco das acfes. Beaver (1968) também foi um dos precursores nessa mesma
linha de estudo, demonstrando que as informacdes econdmico-financeiras divulgadas aos
investidores impactam no preco das acoes.

O mundo dos negdcios estd em constante mutacédo e a Contabilidade deve acompanhar
tais mudancas, para que os usuérios das informagfes tomem suas deci sdes mediante uma base
confidvel. Neste contexto, as Normas Internacionais de Contabilidade, emitidas pelo
International Accounting Standards Board (IASB), sdo os pilares da Contabilidade e objetivam
harmonizar os principios e conceitos contébeis, para que todas as organizagdes possam operar
num contexto de mercados globalizados (PASCOAL, 2012).

No Brasil, em decorréncia da convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade,
0 Comité de Pronunciamento Contabeis (CPC) emitiu 0 Pronunciamento Técnico CPC 29 -
Ativo Bioldgico e Produto Agricola, aplicado no Brasil apartir de primeiro de janeiro de 2010.
O CPC 29 é baseado no International Accounting Standard - IAS 41 — Agriculture, emitido
pelo IASB. Com essa adocdo, os ativos biolégicos que antes eram mensurados pelo custo
histérico passaram a ser mensurados pelo seu valor justo. As receitas provenientes da atividade
agricola, que antes eram reconhecidas somente na redizacdo da venda, passaram a
contabilizadas de acordo com a transformacéo do ativo biologico (CPC 29, 2009; ERNEST &
Y OUNG; FIPECAFI, 2010; MARTINS et a., 2013).

De acordo com Bosch, Aliberch e Blanddn (2012), o IAS 41 introduziu o fair value, ou
valor justo, paratodos os ativos biol 6gicos na agricultura, o que implicou uma grande mudanca
das préticas contabels estabelecidas no setor e trouxe o debate sobre seus efeitos para a
contabilidade agricola.

Muitos autores sdo criticos do uso de fair value paraa agricultura, pois argumentam que
a avaiacdo a valor justo causaria flutuacfes irrealistas no lucro liquido das empresas. Além
disso, alegam gue o valor justo esta sujeito a manipulacdo, torna as decisdes de investimento
menos eficientes, pode induzir a uma maior volatilidade, produz informagbes enganosas e,
portanto, ndo é confiavel. Por outro lado, os defensores do fair value argumentam que ele é
melhor que o custo histérico, uma vez que contribui para melhorar a eficiéncia da empresa,
fornece informagdes mais relevantes para a tomada de decisdo e promove a transparéncia
(BOSCH; ALIBERCH; BLANDON, 2012).

Na atualidade, um dos desafios da Contabilidade moderna tem sido precificar animais
ou plantas vivas e suas transformacdes biol 6gicas, compreendendo o0 processo de crescimento,
degeneracdo, producdo e procriagdo, refletindo uma mudancga qualitativa e quantitativano ativo
biol6gico (BARROS et al., 2013). De acordo com Martins et a. (2013), os ativos biol 6gicos
possuem natureza distinta de outros ativos, em decorréncia do processo de transformagéo que
passam, motivada por fatores como a passagem do tempo e alteragdes climéticas.

As mudangas no ambiente contabil brasileiro com a adogdo das IFRS fez surgir a
necessidade de verificar se as informagdes contdbeis produzidas pelo processo contébil de
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reconhecimento, mensuracéo e divulgacdo tém cumprido com os quesitos orientados pelos
pronunciamentos emitidos e, se asinformagdes sdo rel evantes para 0s usuarios em suas tomadas
de decisdes (HOLTZ; ALMEIDA, 2013).

Diante da convergéncia das normas brasileiras de contabilidade as IFRS,
especificamente em relacdo ao CPC 29 e IAS 41, torna-se rel evante as pesqui sas que descrevam
ainfluénciado reconhecimento dos ativos biol 6gicos no valor das empresas. Assim, este estudo
procura responder a seguinte questéo: qual o efeito do reconhecimento dos ativos biol 6gicos no
preco das aglhes das empresas brasileiras? O objetivo consiste analisar o efeito do
reconhecimento dos ativos biol 6gicos no preco das acbes das empresas brasileiras.

O estudo se justifica pela dimenso que as discussoes sobre os ativos biolégicos tém
tomado na academia. Ademais, 0 setor do agronegdcio € um dos mais relevantes para a
economia brasileira. De acordo com Wanderley, Silvae Lea (2011), no Brasil o agronegécio
€ um setor competitivo e eficiente, visto como uma atividade préspera, segurae rentavel, sendo
assim, visada como uma extraordinaria oportunidade de investimentos.

A producdo agricola é de granderelevanciaparao Brasil, sgjapor suarepresentatividade
nas exportacoes, seja pela capacidade de geracéo de renda, equivalente a cerca de um terco do
produto interno bruto brasileiro (FIGUEIREDO; SANTOS; LIMA, 2012). O setor agropecuario
brasileiro tem obtido sucesso e destaque internacional devido aqualidade de suaproducéo, além
do que, encontra-se envolto em altas tecnologias, no que se refere a genética produtiva e as
culturas e técnicas de manejo. Assim, as diversas transformagdes ocorridas nos anos recentes,
tanto nos aspectos tecnoldgicos como de gestdo, ocasionaram um elevado grau de
desenvolvimento, colocando-o em nivel competitivo no mercado internacional (RESCH,
PEREIRA, OLIVEIRA, 2008).

A importancia deste estudo reside também no fato de verificar a influéncia do
reconhecimento dos ativos biol gicos no prego das acdes das empresas brasileiras, visto que a
maior parte dos trabalhos, nacionais e internacionais, encontrados na literatura, concentram-se
na verificagdo do reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo dos ativos bioldgicos a valor
justo (RECH et al., 2006; BRITO, 2010; ARGILES; BLANDON; MONLLAU, 2011;
PASCOAL, 2012; BOSCH; ALIBERCH; BLANDON, 2012; BARROS &t d., 2013; SILVA
FILHO; MACHADO; MACHADO, 2013; CARVALHO et d., 2013), conforme requisitos do
IAS 41 e do CPC 29.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta revisdo de literatura sdo abordados temas que embasam conceitualmente a
problematica da pesquisa em questdo. Inicialmente sdo apresentadas informagdes acerca dos
Ativos Bioldgicos, seguido do Value Relevance, seguido da discussdo acerca dos modelos
utilizados no estudo, no qual sdo apresentados argumentos para utilizacdo das varidvels
escolhidas. As bases de busca de dados bibliograficos utilizadas nesta pesquisa foram SPELL
— Scientific Periodicals Electronic Library, Scopus - Document Search, Science Direct, Jstor e
Portal de Periodicos Capes.

2.1 AtivosBiologicos

No Brasil o que regulamentava o setor agricolaaté 2009 eraaNBC-T 10.14 — Entidades
Agropecuarias, aprovada pela Resolugdo CFC 909/2001, a qual previa mensuracdo dos ativos
biolégicos a custo historico ou custo de producdo. Portanto, os custos eram ativados e
reconhecidos no resultado do exercicio somente no momento da venda, em se apurava o lucro
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ou prguizo das transacfes. As receitas eram reconhecidas nas demonstracfes contébeis
somente quando ocorria suavenda (BARROS et al., 2013).

De acordo com Martins et al. (2013), devido ao modelo contabil para mensuracéo que
era utilizado para a atividade agricola, ndo havia qualquer reconhecimento contabil em razéo
da ateracéo fisica dos ativos biol6gicos ao longo dos anos. Apesar de a lei permitir o
reconhecimento dos ativos hioldgicos a valor de mercado no momento da venda, poucas
empresas utilizavam essa prética para fins de contabilizacéo.

O IASB reconheceu que 0 modelo baseado no custo historico ndo reflete de maneira
adequada os resultados das empresas de atividade agricola, pois o principal esforco paraganhar
dinheiro nesta atividade é durante o processo de crescimento, de engorda, de producdo, etc.,
ndo no momento da venda. Além disso, deve-se considerar que existe mercado para a maioria
dos ativos biolégicos durante o processo de transformagdo bioldgica (crescimento, engorda,
producdo, etc.), necessitando assim, ter umaforma de reconhecer o valor justo em cadafase em
gue se encontra(MARTINS et a., 2013).

Os ativos biol 6gicos se modificam com o passar do tempo devido ao processo evolutivo
e estdo sujeitos a flutuagdes nos pregos de mercado decorrentes de influéncias econdmicas,
climaticas, doencas, pragas, dentre outras. Tais aspectos, 0 evolutivo eavolatilidade dos precos,
ocasionam modificacBes no valor dos ativos de tal forma que o conceito de custo historico
mostra-se inapropriado para mensuré-los. O fato é que o custo da matéria-prima basica e de
outros fatores de producéo empregados néo refletem o valor atual em cada estagio do ativo,
tampouco o0 montante de beneficios futuros esperados devido a aplicacdo de recursos nos seus
diferentes estégios de maturagéo (BRITO, 2010).

Pascoal (2012) sdlienta que o setor agricola € um setor bastante especifico, cuja
mensuracdo da atividade gera duvidas e incertezas, uma vez que as transformagtes biol 6gicas
ocasionadas pelo crescimento, producdo e procriacado alteram a substancia do ativo biol égico,
eisso tornadificil a contabilizacdo baseada no custo histérico.

Com a convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu em 2009 o Pronunciamento Técnico CPC 29 - Ativo
Biologico e Produto Agricola, com base no International Accounting Standard - IAS 41 —
Agriculture, emitido pelo IASB. A partir da adogéo do CPC 29, os ativos biol 6gicos passaram
aser mensuradosavalor justo (fair value) e asreceitas contabilizadas de acordo com aevolucdo
(transformacao) do ativo biol égico. A aplicabilidade do CPC 29 ocorreu apartir de 1° dejaneiro
de 2010.

O objetivo do CPC 29 (2009) é definir o tratamento contébil e as regras de divulgacdo
de informagbes relativas a ativos bioldgicos e produtos agricolas. Ativos biologicos sdo, de
acordo com a definicéo descrita pelo CPC 29 (2009, item 5), animais ou plantas, vivos, é ago
gue esteja em transformacao biol6gica, que ainda ndo esta pronto para colheita ou utilizagao.
Desde 0 nascimento ou plantio até o ponto de abate ou colheita, um determinado animal ou
planta é considerado, para fins de contabilizagcdo, um ativo biologico. A partir de seu abate ou
colheita, o item passa a ser classificado como produto agricola e assim € considerado até que
sgjatransformado ou beneficiado.

A entidade deve reconhecer um ativo bioldgico ou produto agricola quando e, somente
guando, atender a trés pressupostos: (i) possuir o controle do ativo como resultado de eventos
passados, que pode ser evidenciado por meio de propriedade legal sobre os ativos; (ii) for
provavel que beneficios econémicos futuros associados com o ativo fluirdo para a entidade,
normal mente determinados pela mensuragéo dos atributos fisicos significativos €; (iii) o valor
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justo ou o custo do ativo puder ser mensurado confiavelmente, que determinado produto tenha
valor de mercado (CPC 29, itens 10 e 11, 2009; ERNEST & Y OUNG; FIPECAFI, 2010).

Em relagdo amensuracao, o ativo biol 6gico deve ser mensurado, no seu reconhecimento
inicial, e em cada data de balanco, pelo seu valor justo menos as despesas de venda. O valor
justo nada mais € gque 0 preco que seria recebido pela venda de um ativo ou pago pela
transferéncia de um passivo, em uma transagdo nao forgada entre participantes do mercado na
data da mensuracdo (valor de mercado como base). Ja as despesas de venda sdo aquelas
necessérias para colocar os ativos no mercado, variam conforme as condi¢fes do mercado e
fatores regionais, também podem ser entendidas como as despesas incrementais diretamente
atribuiveis a vendado ativo, exceto despesas financeiras e tributos sobre o lucro (CPC 29, itens
8 e 15, 2009; ERNEST & YOUNG; FIPECAFI, 2010).

Uma das principais mudancas ocorridas a partir do CPC 29 foi a exigéncia de se
reconhecer a cada balanco, osimpactos nos resultados decorrentes das variagdes no valor justo.
No modelo anterior, se 0 mercado de ativos biol 6gicos sofria com a volatilidade dos precos
devido as particularidades dos produtos agricolas, tal impacto ndo era imediatamente
reconhecido nas demonstragdes financeiras. A partir da adocdo do CPC 29, as empresas
passaram a reconhecer essas variagdes, positivas ou negativas, ocorridas com seus ativos
biol6gicos, passando a registrar tais resultados, independentemente da realizacdo de receitas
(CARVALHO et d., 2013).

Firoz e Ansari (2010) relatam que, parauma plantagdo que teratrintaanos de maturacao,
por exemplo, o valor justo possibilita o reconhecimento das receitas ao longo do processo de
desenvolvimento do ativo, ao contrério de uma mensuracdo pelo custo histérico, em que a
empresa ndo registra nenhuma receita antes da col heita ocorrer.

Rech, Pereira e Oliveira (2008) acreditam que o reconhecimento dos ativos biol 6gicos
avalor justo implicaem uma maior transparéncia nas demonstragdes financeiras das empresas.
No entanto, faz-se necess&rio considerar todos os efeitos provocados no patriménio das
empresas pela adocao desse critério contabil.

De acordo com Barros et a. (2013), a utilizacdo do valor justo tem seus reflexos no
ativo ndo circulante, no patriménio liquido e os correspondentes impostos diferidos, devendo
afetar o resultado do exercicio. Saientam também que a apresentacdo das demonstractes
contdbeis com a mesma linguagem internacional permite que as empresas apresentem uma
uniformidade em suas informacdes, e isso insere 0 segmento do agronegécio brasileiro na
comparabilidade internacional .

2.2 Value Relevance

Os aspectos relacionados a relevancia da informacdo vém sendo discutidos ha muito
tempo no ambito contdbil. O estudo de Ball e Brown (1968) é considerado um dos mais
importantes na literatura, pois demonstra que a divulgacéo de relatérios contdbeis impacta os
precos das acles, devido a publicacdo de informacOes relacionadas ao desempenho das
empresas, que é observado pelos acionistas e investidores. Beaver (1968) também é referéncia
quando o assunto é relevancia dainformacdo. Seu estudo revelou gque o resultado econémico-
financeiro das empresas, divulgado nos relatérios contabeis e reconhecidos pel os investidores,
reflete no preco das agdes no mercado.

Para Barth, Beaver e Landsman (2001), a finalidade principal dos testes sobre value
relevance € estender o conhecimento sobre a relevancia e a confiabilidade dos valores
contébeis, como os refletidos nos valores patrimoniais. Um valor contébil so € relevante para

5



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE ~ © 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas
o 6° Congresso UFSC de Iniciacao Cientifica em Contabilidade

o 9° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion

VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
DGVALENCIA | DE SANTA CATARINA

um usuario da demonstracéo financeira se ele for capaz de fazer a diferenca para a tomada de
decisdo.

Conforme Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), os estudos empiricos que analisaram a
relevancia do valor das variaveis contébeis tradicionais foram realizados a fim de avaliar a
utilidade da informacdo financeira para os investidores. Este interesse é justificavel,
considerando o ponto de vista geralmente aceito, de que os nimeros contabeis sdo destinados a
proporcionar aos investidores informacdes rel evantes para as decisdes de investimento.

Alguns estudos analisaram especificamente o value relevance sobre a utilizagdo do fair
value. A investigacdo de Venkatachalam (1996) realizada em instituicfes financeiras sugere
gue as estimativas de val or justo g udaram aexplicar avariacdo nos pregos das agdes dos bancos
analisados. Ja Khurana e Kim (2003) investigaram holdings bancéarias ao longo do periodo de
1995 a 1998 e seus resultados indicam que o custo histérico é mais informativo do que o valor
justo, pois o custo histérico possui menor subjetividade. Eccher, Ramesh e Thiagargjan (1996),
com base em estudo desenvolvido em 107 institui¢es financeiras americanas, no periodo de
1992 e 1993, afirmaram que as evidéncias encontradas sugerem que as diferencas entre o valor
justo e o valor contébil dosinstrumentos financeiros estao associados ao indice Mar ket-to-book.
No entanto, em uma analise incremental realizada, constataram que as variaveis medidas pelo
custo histérico fornecem informacfes mais relevantes em relagdo a divulgagéo do valor justo.
Nesse sentido, salientaram que as divulgacdes de valor justo sdo relevantes apenas em algumas
configuracgdes e ndo podem ser generalizadas.

Héa também estudos sobre value relevance relacionados a adocéo de padrdes contabeis
internacionais em comparacdo aos valores de padrdes locais. Barth, Landsman e Lang (2008)
investigaram empresas de 21 paises no periodo de 1994 a 2003 e constataram evidéncias de que
as normas internacionais de contabilidade aumentaram significativamente a relevancia das
informagdes contabeis quando comparado aos padrdes locais.

No Brasil, segundo Holtz e Almeida (2013), estudos acerca do value relevance se
aprimoraram e expandiram as variaveis de andlise, devido ao reconhecimento de ativos que
antes ndo eram considerados pelo modelo contébil brasileiro, bem como pelos métodos de
mensuracao permitidos pelos padrdes internacionais (IFRS). Além disso, sdo requeridas varias
informagdes que tém por finalidade aumentar a transparéncia na divulgagcdo e proporcionar aos
usuarios informagoes Uteis a tomada de decisio.

No que se refere a estudos envolvendo value rel evance e ativos biol égicos, SilvaFilho,
Machado e Machado (2013) analisaram se a mudanca na base de mensuracdo dos ativos
biol 6gicos (de custo histérico para valor justo) trouxe contelido informaciona para o0 mercado
de capitais brasileiro, considerando os exercicios de 2008 e 2009, das empresas brasileiras de
capital aberto. A constatacdo foi que a substituicdo do custo historico pelo valor justo ndo se
mostrou relevante para os usuérios dainformacéo contabil. O que poderia suportar tais achados
€ o fato de que a mensuracdo a custo histérico € mais verificavel, objetiva e de f&cil
compreensdo. Ja a mensuracdo avalor justo € geralmente calculada com base em estimativas,
portanto, se torna mais dificil de ser entendida e, por consequéncia, pode ser menos relevante
para 0s usuérios das informagdes contabeis.

3 PROCEDIMENTOSMETODOLOGICOS

Para analisar o efeito do reconhecimento dos ativos biol 6gicos no preco das acoes das
empresas brasileiras, realizou-se uma pesguisa descritiva, com abordagem quantitativa, por
meio de pesquisa documental.
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3.1 Populacdo e Amostra

A populagdo do estudo compreendeu as empresas de capital aberto listadas na
BM& FBovespa. Para a composicdo da amostra, utilizou-se as empresas que possuiam ativos
biol 6gicos reconhecidos no Balanco Patrimonial no periodo de 2010 a 2013, totalizando 28
empresas. Dessas, algumas foram excluidas por apresentarem dados incompletos, conforme
apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 - Composicao da amostra

Descricdo 2010 2011 2012 2013
Populacéo total 619 619 619 619
(-) Empresas sem ativo biolgico 591 591 591 591
(=) Amostra parcial 28 28 28 28
(-) Empresas com dados incompletos 8 8 9 7
(=) Amostra final 20 20 19 21
N° de observacdes 320

*O nimero de observagdes corresponde amultiplicacéo das empresas pelo nimero de trimestres e nimero de anos.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme demonstrado no Quadro 1, das 28 empresas que compde a amostra deste
estudo, em 2010 e 2011, apenas 20 apresentaram dados suficientes paraviabilizar aandlise, em
2012 foram 19 e 2013 21 empresas; desta forma, 0 nimero de observacdes para o periodo
analisado foi de 320.

3.2 Procedimentos de Coleta e Andlise dos dados

As informagdes contébeis foram extraidas a partir dos dados disponiveis na base de
dados Economética®, sendo que a coleta realizou-se em maio de 2014. Os dados contébeis
coletados sdo trimestrais e referem-se aos exercicios de 2010 a 2013. Para o preco das agdes,
nos Modelos 1, 3 e 5, considerou-se o vaor referente ao fechamento do terceiro més
subsequente ao trimestre analisado. Nos Modelos 2, 4 e 6 considerou-se 0 preco da acéo seis
meses apos o fechamento do trimestre analisado. Cabe salientar que, guando ndo houve cotacéo
do preco das agdes no ultimo dia do trimestre, utilizou-se a cotacdo do dia anterior.

Foram utilizados seis modelos para avaliacgo da relacdo entre o prego das acles, 0s
valores contdbeis e ainfluéncia do reconhecimento dos ativos biol dgicos. Tais modelos foram
gjustados do modelo origina desenvolvido por Ohlson (1995) e adaptado de Oliveira,
Rodrigues e Craig (2010), sendo substituida a varidvel ativo intangivel pela variavel ativo
biol6gico, além de acrescida avariavel prego da agéo daempresano periodo anterior (PA; .—,),
de acordo com a hip6tese de mercado eficiente (HMF) fraca, desenvolvida por Watts e
Zimmerman (1978-1979).

O Modelo 1 testaa associagao dos valores contabeis do PL e do Lucro por agdo no final
do trimestre (t), mais o preco da agdo no final do trimestre anterior (1.1), com 0 preco da acdo no
final do trimestre seguinte (t+3).

Modelo 1: PA; ;5 = ag + a;BVPS;; + a,EPS; + PAj ;1 + &

Onde:
PA; .3 = Preco daacéo daempresa | trés meses apos o final do trimestret;
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BVPS;, = Valor contabil do patrimonio liquido por acdo da empresaj no trimestre t,
conhecido como Book Value of Equity Per Share, ou sdga,
PL/Quantidade de agdes;

EPS;, = Lucro por acdo da empresa j no trimestre t, conhecido como Earnings Per
Share, ou sgja, LL /Quantidade de agdes;

PA;;_, = Preco daacdo daempresaj no trimestre anterior.

O Modelo 2 contempla os valores contabeis do PL e do Lucro por acdo no final do
trimestre (), mais o preco da agcdo no final do trimestre anterior (t.1) €, Sua associagdo com o
preco da acdo seis meses apés o final do trimestre (t+6).

MOddo 2 PAj,t+6 = 0(0 + alBVPSj,t + azEPSj‘t + PAj,t—l + Ej,t

Onde:
PA; ;¢ = Preco daacdo daempresa ] seis meses apos o final do trimestret;

O Modelo 3 verifica a associacdo do valor contébil do PL diminuido do valor do Ativo
Biol6gico, mais o lucro por acdo, mais o preco da acdo no final do trimestre anterior (1) e mais
o valor do Ativo Bioldgico, com o preco da acéo trés meses apds o fina do trimestre (i+3).

Modelo 3: PA]',H_3 =ay+ alBVPS — ABj,t + aZEPSj,t + ABj,t + PAj,t—l + gj,t

Onde:

BVPS — AB;, = Valor contabil do patrimonio liquido por agéo daempresaj no trimestre
t, conhecido como Book Value of Equity Per Share, ou sga,
PL/Quantidade de agdes, diminuido do valor do Ativo Biologico;

AB; . = Ativos biol6gicos divididos pela quantidade de agdes.

O Modelo 4 contempla a associagdo do valor contébil do PL diminuido do valor do
Ativo Bioldgico, mais o lucro por acdo, mais o preco da acdo no final do trimestre anterior (1)
e mais o valor do Ativo Biolégico, com o preco da acdo seis meses apos o fina do trimestre

(t+6).
Modelo 4: PAj,t+6 =ay+ alBVPS — ABj,t + aZEPSj’t + ABj,t + PAj,t—l + 5j,t

No Modelo 5 buscou-se captar o efeito de interacéo entre o valor contébil do patrimonio
liquido por acdo (BVPS) e o lucro por agdo (EPS) com o ativo biologico (AB), testando a
associacao do valor contabil do PL, mais o Lucro por acéo no fina do trimestre (), maiso vaor
do Ativo biologico, mais o valor contabil do PL diminuido do valor do AB e multiplicado pelo
AB, mais o Lucro por acdo multiplicado pelo valor do Ativo bioldgico, mais o preco da acéo
no final do trimestre anterior (t.1), com o prego da acdo trés meses apos o final do trimestre
(PAj ¢43).

AB)j_t + a5 (EPS * AB)j_t + PAj: 1+ &t
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Onde:

BVPS — AB;, x AB = Valor contabil do patriménio liquido por agéo da empresaj no
trimestre t, conhecido como Book Value of Equity Per Share, ou sga;
PL/Quantidade de a¢des, diminuido do valor do Ativo Bioldgico e
multiplicado pelo valor do Ativo Biologico;

EPS; . * AB = Lucro por agdo daempresaj no trimestre t, conhecido como Earnings
Per Share, ou sgja,

LL/Quantidade de ag¢des, multiplicado pelo valor do Ativo Biologico

O Modelo 6 busca captar o efeito de interacéo entre o valor contébil do patriménio
liquido por acdo (BVPS) e o lucro por acdo (EPS) com o ativo biolégico (AB), testando a
associacdo do valor contabil do PL, maiso Lucro por acédo no final do trimestre (t), maiso valor
do Ativo biolégico, maiso valor contabil do PL diminuido do valor do AB e multiplicado pelo
AB, mais o Lucro por acdo multiplicado pelo valor do Ativo bioldgico, mais o preco da acéo
no final do trimestre anterior (t-1), com o prego da acéo seis meses apés o fina do trimestre

(PAj.t16)-

Modelo 6: PA; ;¢ = ag + @y BVPS; + a,EPS; + a3AB; + a,(BVPS — AB *
AB)]t + CZS(EPS * AB)]t + PAj,t—l + Ej.t

Para analisar o efeito do reconhecimento do ativo biolégico no preco das acbes das
empresas que compde a amostra estudada, aplicando os modelos propostos, utilizou-se de
regressdo de dados em painel por meio do software estatistico Sata® versio 13.

4 ANALISE DOSRESULTADOS

Os dados apresentados a seguir foram coletados e anaisados a partir do que se
determinou nos procedimentos metodol 6gicos e, em conformidade com o objetivo proposto
neste estudo. O primeiro tépico refere-se aos pressupostos dos modelos, 0o segundo topico
contempla a estatistica descritiva e no terceiro tépico é abordada a determinacdo do modelo de
andlise, bem como a andlise a partir do modelo de andlise verificado.

4.1 Pressupostos dos modelos

Apresentam-se nesta se¢do 0s pressupostos dos model os sobre os dados analisados, a
fim de examinar a possibilidade de gerar andlise em painel. A Tabela 1 contempla os testes de
aeatoriedade, normalidade e homoscedasticidade de cada modelo.

Tabela 1 - Testesde aleatoriedade, nor malidade e homoscedasticidade
Pressupostos Testes Hipodteses

(1) Durbin-Watson. Estatistica DW =2,2180
Valor-p = 0,0659; Autocorrelacdo dos residuos = -0,1090
(2) Durbin-Watson: Estatistica DW = 0,9723

Valor-p = 0,0000; Autocorrelacdo dos residuos = 0,5139 Inexiste autocorrelagéo
(3) Durbin-Watson: Estatistica DW = 2,1620 de pri mera ordem
entre os residuos.

Valor-p = 0,2030; Autocorrelacdo dos residuos = -0,0810
(4) Durbin-Watson: Estatistica DW = 0,9704

Valor-p = 0,0000; Autocorrelacdo dos residuos = 0,5148
(5) Durbin-Watson: Estatistica DW = 2,1554

Aleatoriedade
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Valor-p = 0,2791; Autocorrelacdo dos residuos = -0,0777
(6) Durbin-Watson: Estatistica DW = 0,9710
Valor-p = 0,0000; Autocorrelacdo dos residuos = 0,5145
(1) Shapiro-Wilk:
Estatistica SW = 0,5633; Valor-p = 0,0000
(2) Shapiro-Wilk:
o Estatistica SW = 0,5500; Valor-p = 0,0000
B (3) Shapiro-Wilk:
% Estatistica SW = 0,5993; Valor-p = 0,0000 A distribuicdo  dos
£ (4) Shapiro-Wilk: residuos é normal.
2 Estatistica SW = 0,5792; Valor-p = 0,0000
(5) Shapiro-Wilk:
Estatistica SW = 0,5977; Valor-p = 0,0000
(6) Shapiro-Wilk:
Estatistica SW = 0,5761; Valor-p = 0,0000
(2) Levene:
Estatistica F = 8,5462; Valor-p = 0,0037
@ (2) Levene:
8 Estatistica F = 8,2315; Valor-p = 0,0044
S (3) Levene:
2 Estatistica F = 9,3295; Valor-p = 0,0024 A variancia dos erros é
?@ (4) Levene: uniforme.
o Estatistica F = 8,5622; Vaor-p = 0,0037
% (5) Levene:
L Estatistica F = 8,1508; Valor-p = 0,0046
(6) Levene:
Estatistica F = 7,9607; Valor-p = 0,0051

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme exposto na Tabela 1, verificase que os seis modelos propostos néo
apresentaram problemas de aleatoriedade, normalidade e homoscedasticidade. O teste de
Durbin-Watson (DW) apresentou-se préximo ao valor de 2, conforme indicado por Mardco
(2003), evidenciando a inexisténcia de autocorrelacdo entre os residuos, desta forma, atendeu
a0 pressuposto da al eatoriedade.

Por meio do teste Shapiro-Wilk (SW), que examinaanormalidade dos dados (FAVERO
et a. 2009), verificou-se que a distribuicdo dos residuos € normal. O teste de Levene (F), ao
verificar a homoscedasticidade dos dados, apresentou uniformidade na variancia dos erros,
referente aos dados analisados.

4.2 Estatistica descritiva
NaTabela 2 apresentam-se as estatisticas descritivas referentes a cadaumadas variaveis
analisadas.

Tabela 2 — Estatistica descritiva

Variaveis Ano Minimo M aximo Média Desvio padrao
2010 0,0000 59,8262 17,7780 16,9584
2011 0,0000 63,9307 18,5975 17,7614
BVPS 2012 0,1659 67,5498 15,7041 16,3405
2013 0,0000 68,0643 15,5476 16,0350

10
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2010 0,0000 29,4493 1,1378 4,3390
2011 0,0000 29,9136 5,0252 17,7254
AB 2012 0,0154 29,5166 4,1969 6,4357
2013 0,0525 21,3473 4,0130 5,5227
2010 -0,2882 3,1050 0,3396 0,5944
2011 -2,3862 2,6596 0,1819 0,6485
=S 2012 -1,2505 4,6341 0,1169 0,6442
2013 -1,5754 1,5462 0,0391 0,5046
2010 0,0000 49,4662 12,2569 10,5495
2011 0,0000 58,6086 9,5777 11,4568
ia 2012 0,0000 41,2331 8,8326 9,2588
2013 0,0000 71,0524 12,4081 14,7749

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme apresentado na Tabela 2, o valor contabil do patrimonio liquido por acéo das
empresas (BVPS) apresentou maior médiano ano de 2011, sendo que seu vaor médio diminuiu
nos respectivos anos de 2012 e 2013. Em relacdo ao ativo biologico (AB), ndo houve variactes
significativas nos vaores maximos apresentados nos anos anaisados. Em relagdo as médias,
constatou-se que no ano de 2010 foi inferior aos demais anos analisados, em virtude do
reconhecimento de ativo bioldgico no ano de 2010 ter ocorrido apenas no quarto trimestre.

Jao lucro por acdo (EPS) e o prego das acbes (PA) apresentaram variagdes significativas
nas suas médias no periodo analisado. Em relacdo ao lucro por acdo, houve uma queda
significativa nos valores médios no periodo de 2010 a 2013. Nota-se 0 desvio-padréo do lucro
por acdo das empresas analisadas € bastante elevado quando comparado os valores minimos e
maximos. Essa variabilidade corrobora o ambiente econdmico do mercado brasileiro, em
funcdo da volatilidade do mercado de capitais, conforme citado por Galdi e Lopes (2007).

Quanto a variavel preco da acdo (PA), verifica-se que apresentou consecutivas quedas
na média nos anos de 2010 até 2012, recuperando-se no ano de 2013, no entanto, no ano de
2013 ocorreu o maior desvio padréo, de 14,77, superando a média, o que demonstra elevada
variabilidade dos dados. De 2010 até 2012 a média do preco por agdo apresentou queda
consecutivae por suavez amédiado lucro por acéo também diminuiu. No ano de 2013 verifica-
se um aumento namédia do prego por agdo, porém, amédia do lucro por agdo ndo acompanhou
esse aumento, ou sgja, teve uma valorizagao no prego daagdo mas esse aumento ndo refletiu no
lucro por agéo.

As caracteristicas das estatisticas descritivas do prego por agcdo tém comportamento
semelhante as do lucro por agdo, ou sgja, ata variabilidade e grande heterogeneidade entre os
dados. Conforme Galdi e Lopes (2007), € esperado que o indice do desvio-padréo em relacéo a
meédia do preco das acdes seja maior do que esse indice para o lucro por acdo, devido a alta
volatilidade do mercado de capitais brasileiro.

4.3  Analisederegressdo dos dados em painel
Para a andlise de dados em painel, realizou-se no primeiro momento a analise de dados
de regressdo por efeitos fixos (Fixed-effects) e pelo modelo de efeitos aleatdrios (Rondon+-

11
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effects), para verificar o modelo que mais se adaptava aos dados do estudo. De acordo com
Favero et a. (2009), pode-se obter, por meio da andlise de dados em painel, trés abordagens
mais comuns: efeitos fixos, efeitos aleatdrios e pooled independent cross-sections ou (POLS—
pooled ordinary least squares).

Aplicou-se o teste de Chow (1960), que representaum teste F utilizado para determinar
se os parametros de duas fungdes de regressio mulltipladiferem entresi (FAVERO et al., 2009).
O teste F se mostrou significante ao nivel de 5%, o que fez com que o modelo POLS fosse
rejeitado.

Posteriormente ao model o de efeitos fixos, aplicou-se o teste de LM de Breusch-Pagan
para verificar se 0 modelo aeatério poderia ser adequado para os dados analisados. Para os
Modelos 1 a 4, os resultados foram insignificantes ao nivel de 5%, indicando a adequacéo do
modelo de efeitos fixos. Para confirmar tal opcéo, aplicou-se o teste de Hausman, que apontou
aadeguacdo do modelo de efeitosfixos. Japaraos Modelos 5 e 6 os testes indicaram adequacdo
ao modelo de efeitos aeatdrios.

A Tabela 3 apresenta a andlise de Efeitos Fixos para os modelos 1 e 3, ou sga,
considerando o prego daacdo trés meses apds o fechamento do trimestre, sem o reconhecimento
(modelo 1) e com o reconhecimento (modelo 3) dos ativos biol dgicos, respectivamente.

Tabela 3— Andlise deregressdo de dados em painel paraosModelos1 e 3

Varidveis Modelo 1 Modelo 3
Cosficiente VIF Coeficiente VIF
Constante 5,135365 : 4.061394 :
BVPS -0,0062184 1,30 : i
EPS -1,393872* 1.6 -1,618125** 1,34
PAL 0,5731360%** 1,06 0,5685040%** 1.20
BVPSAB ) } 0,360325 154
AB : : -0,0911167 1,09
Observagtes 320 320
F 4344 32,01
Prob> F 0,0000 0,0000
R 0,3050 0,3078
F=318 F=240
F de Chow Sig, F = 0,0000 Sig, F = 0,0011
XZ= 0,00 XZ= 0,00
LM de Breusch-Pagan Sig, X? = 1,0000 Sig, X? =1,0000
X2= 71,66 X2= 47,68
Teste Haisman Sig, X? = 0,0000 Sig, X2 = 0,000

*significativo a 0,1 (90%); **significativo a 0,05 (95%); ***significativo a 0,01 (99%)
Fonte: Dados da pesquisa.

E possivel verificar, conforme a Tabela 3, que o coeficiente de determinaco g ustado
(R?) do Modelo 1 apresentou o percentual de explicagio semelhante a0 Modelo 3, o queindica
gue o poder explicativo do Modelo 3, que leva em consideracéo o reconhecimento dos ativos
biol6gicos, ndo foi expressivamente superior ao Modelo 1.

Referente a andlise do Modelo 1, verifica-se que o lucro por agdo da empresa (EPS) se
mostrou estatisticamente significante ao nivel de 10%, porém, com coeficiente de -1,39, o que
indica uma influéncia negativa no prego da agéo trés meses apos o fechamento do periodo. O
resultado esperado, apontado pelaliteratura, seriaumainfluénciapositivado EPS sobre o preco
da acdo. No entanto, ainda no Modelo 1, verifica-se que a variavel preco da acdo no periodo

12
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anterior (PAt1) foi estatisticamente significante ao nivel de 1%, com coeficiente de 0,5731, o
que indica forte evidéncia de que o preco da acdo do periodo anterior influencia no prego da
acao futura. Esse resultado ajuda a explicar o efeito contrario obtido navariavel EPS e reforca
aideiade um mercado eficiente na sua forma fraca, em que o preco da agdo atual € o resultado
do prego da agdo passado.

Quanto a0 Modelo 3, as variaveis que se mostraram estati sticamente significantes foram
as mesmas do Modelo 1, o lucro por agdo da empresa (EPS), ao nivel de 5%, com coeficiente
negativo, e o prego daacdo no periodo anterior (PAt.1) a0 nivel de 1%, com influénciano preco
da acéo de 56,85%.

E possivel observar que o valor patrimonial da agdo, deduzindo o valor do ativo
bioldgico por acdo (BVPS-AB), ndo apresentou influéncia estatisticamente significativa no
preco da acdo (PA), assim como os ativos biol 6gicos divididos pela quantidade de acdes (AB).

A Tabela 4 evidencia a andlise de Efeitos Fixos para os modelos 2 e 4, considerando o
preco da acdo seis meses apds o fechamento do semestre sem o reconhecimento (modelo 2) e
com o reconhecimento (modelo 4) dos ativos biol 6gicos, respectivamente.

Tabela 4 — Andlise de regressdo de dados em painel para os Modelos 2 e 4

Varidveis Modelo 2 Modelo 4
Cosficiente VIF Coeficiente VIF
Constante 5277376 - 5201679 -
BVPS 0,0391305 1,30 ] -
EPS -1,033362 1,27 -1,129558 1,34
PAu1 0,4950306*** 1,06 0,4931420%** 1,21
BVPS-AB - - 0,0573886 1,54
AB - - 0,0024372 1,10
Observactes 320 320
F 26,93 20,19
Prob> F 0,0000 0,0000
R? 0,2138 0,2143
F=4,02 F=3.30
F de Chow Sig, F = 0,0000 Sig, F = 0,0000
X2= 0,00 X2= 0,00
LM de Breusch-Pagan Sig, X2 =1,0000 Sig, X2 =1,0000
X2= 28,62 X2= 122,86
Teste Hausman Sig, X2 = -0 Sig, X2 = 0,00

*significativo a 0,1 (90%); **significativo a 0,05 (95%); ***significativo a 0,01 (99%)
Fonte: Dados da pesquisa.

E possivel verificar, conforme a Tabela 4, que o coeficiente de determinaco ajustado
(R?) do Modelo 2 apresentou o percentual de explicagdo de 21,38%, enquanto o Modelo 4
apresentou percentual semelhante, ambos inferiores aos encontrados nos Modelos 1 e 3, o que
demonstra reducéo do poder explicativo dos modelos quanto maior o tempo decorrido entre as
informacBes contébeis e 0 preco da acdo. Além disso, da mesma forma que o encontrado na
Tabela 3, ainclusdo de variavel relacionada ao reconhecimento de ativos bioldgicos (Modelo
4) n&o resultou em elevacdo do poder de explicagcdo em relagdo ao Modelo 2.

Referente a andlise dos Modelos 2 e 4, verifica-se que apenas a variavel preco da acdo
no periodo anterior (PAt.1) foi estatisticamente significante ao nivel de 1%, o que indica forte
evidéncia de que o preco da acéo do periodo anterior influencia o prego da acdo futura. As
demais varidveis ndo se mostraram estati sticamente significativas no modelo proposto.
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Aindaem relacdo ao Model o 4, semelhante ao obtido no Modelo 3, € possivel observar
que o valor patrimonia da a¢éo, deduzindo o valor do ativo biologico por acdo (BVPS-AB),
ndo apresentou influéncia estatisticamente significativa no preco da acéo (PA), assim como 0s
ativos biol gicos divididos pela quantidade de acdes (AB).

Assim, apés a andlise dos Modelos 1 ao 4, depreende-se que o reconhecimento dos
ativos biolégicos ndo apresentou influéncia no preco das acbes das empresas analisadas. 1sso
significa que o valor dos ativos biol 6gicos pode ndo estar sendo reconhecido pelo mercado.

Com o objetivo de aprofundar essa andise, buscou-se captar o efeito de interagdo entre
o valor contébil do patriménio liquido por acdo (BVPS) e o lucro por acéo (EPS) com o ativo
biolégico (AB), aplicando-se 0 Modelo 5, que considera o prego da agdo trés meses apds 0
fechamento do trimestre, e o Modelo 6, para seis meses apos o fechamento do trimestre. A
Tabela 5 evidencia a andlise de Efeitos Aleatdrios para os dois model os propostos.

Tabela 5 — Analise deregressdo de dados em painel para os Modelos5 e 6

Variaveis Modelo 5 Modelo 6
Cosficiente VIF Cosficiente VIF
Constante 4,389251 - 4,94812 -
BVPS 0,0672597 2,64 0,0747069 2,65
EPS -1,704041 2.33 -1,401282 2.33
AB 0,0654112 3,92 0,0083215 3,93
PAu 0,5633166*** 1.20 0,4925033+** 1.22
BVPS-AB*AB -0,0096368 4.87 -0,0039549 4,87
EPS*AB 0,0141679 2,06 0,0365343 2,06
Observagtes 320 320
F 22,03 1341
Prob> F 0,0000 0,00
R 0,3101 0,2149
F=237 F=326
F de Chow Sig, F = 0,0013 Sig, F = 0,0000
XZ= 0,00 XZ= 0,00
LM de Breusch-Pagan Sig, X? =1,0000 Sig, X? =1,0000
X2= 48,69 XZ= 94,00
Teste Hausman Sig, X2 =0,0000 Sig, X2 =0,000

*significativo a0,1 (90%); **significativo a 0,05 (95%); ***significativo a 0,01 (99%)
Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 5, verifica-se que nos dois modelos propostos (5 e 6) apenas a
varidvel prego da acdo no periodo anterior (PA+.1) foi estatisticamente significativa ao nivel de
1%, com influéncia no preco da acdo de 56,33% trés meses apds o fechamento do periodo
(Modelo 5) e 49,25% seis meses apds o fechamento do periodo (Modelo 6).

A varidvel que capta a interagdo entre o valor contabil do patrimdnio liquido por acéo
com o ativo biolégico (BVPS-AB*AB) e o lucro por acdo da empresa (EPS) tiveram seus
coeficientes negativos, porém, ndo foram significativos. As demais variaveis também ndo se
mostraram estati sticamente significantes nos dois model os propostos.

A intencdo ao elaborar os Modelos 5 e 6 foi captar o efeito de interacéo entre o valor
contébil do patrimonio liquido por agdo e o lucro por acdo com o ativo hioldgico (BVPS-
AB*AB e EPS*AB), no entanto, tais variaveis ndo foram estati sticamente significantes, o que
reforca os resultados encontrados nos Modelos 3 e 4, que tratou os efeitos diretos dos ativos
biol 6gicos no prego das acoes.
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Aposaandlise dos model os propostos, conclui-se que adivulgacéo dos ativos biol 6gicos
ndo exerceinfluénciasignificativano preco das agdes das empresas analisadas, tanto no periodo
de trés meses quanto no periodo de seis meses apos a divulgacdo. Destaforma, pode-se inferir,
com base nos model os propostos, que o reconhecimento do ativo bioldgico ndo € considerado
pelo mercado, ou sgja, ndo incrementa o valor dainformacéo contabil.

No mesmo sentido dos resultados obtidos neste estudo, Silva Filho, Machado e
Machado (2013) constataram que a substitui¢do do custo historico pelo valor justo dos Ativos
Biologicos ndo se mostrou relevante para os usuarios da informagdo contabil. Uma possivel
explicacdo é que a mensuracdo a valor justo é geralmente calculada com base em estimativas,
se tornando mais dificil de ser entendida e, por consequéncia, tornando-se, possivelmente,
menos relevante para os usuérios das informagdes contabeis.

5 CONSIDERACOESFINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar o efeito do reconhecimento dos ativos biol 6gicos no
preco das acOes das empresas brasileiras. Paraisso, analisou-se 0 prego das acles trés meses e
seis meses apds a divulgacdo do Balango Patrimonia das empresas. A populacdo desta
pesqguisa compreendeu as empresas listadas na BM&FBovespa. A amostra foi composta pelas
empresas que possuiam ativos biol gicos reconhecidos nos respectivos balancos patrimoniais
nos anos de 2010 a 2013, totalizando 320 observaces. Na analise dos resultados utilizou-se de
regressao de dados em painel.

Ao analisar os dois modelos (1 e 3) para o prego da acéo da empresa trés meses ap0os 0
final do trimestre, os resultados apontam que o reconhecimento do ativo bioldgico (Modelo 3)
nado influenciano prego da acdo. Da mesmaforma, quando comparados os dois modelos (2 e 4)
para 0 preco da acdo da empresa seis meses apés o final do trimestre, os resultados também
demonstraram que o reconhecimento do ativo biolégico (Modelo 4) ndo exerce influéncia
estatisticamente significativa no preco da acdo. Tais resultados corroboram o estudo de Silva
Filho, Machado e Machado (2013), que néo constataram acréscimo informacional com aadocao
do valor justo dos ativos biol 6gicos.

Ao analisar o efeito dainteracéo entre o valor contébil do patriménio liquido por acdo
(BVPS) e o lucro por agéo (EPS) com o ativo bioldgico (AB) (Modelos 5 e 6), também néo foi
observado efeito estatisticamente significativo dos ativos biol 6gicos nos model os analisados.

Desta forma, pode-se concluir que o reconhecimento dos ativos biolégicos nas
demonstragdes contdbei s ndo exerce influéncia estati sticamente significativano preco das acoes
para aamostra analisada. Tais resultados foram constatados tanto para o periodo de trés meses
guanto para o periodo de seis meses apds a o fechamento dos trimestres.

Conclui-se também que os pregos das agdes, tanto trés meses quanto seis meses apos o
fechamento do trimestre, sdo influenciados pelos precos das respectivas acdes no trimestre
anterior, o que reforga a visdo de um mercado eficiente em sua forma fraca, na qual os pregos
dos titul os refletem os seus pregos passados. Dessa forma, para a amostra analisada, ndo so as
informagdes sobre os ativos biol 6gicos ndo sdo significativas para o mercado, como as proprias
informacBes contdbeis sobre o PL e lucro por agdo.

Como limitagdes do estudo, esta o fato de ndo ter sido encontrado naliteratura, nacional
einternacional, estudos que investigam o efeito do reconhecimento do ativo biol 6gico no preco
da acdo das empresas, 0 que ndo possibilita a comparacdo dos resultados. Além disso, o
reconhecimento dos ativos biolégicos foi introduzido no Brasil apenas a partir de 2010,
dificultando uma analise temporal maior. Além disso, constatou-se que poucas empresas tém
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reconhecido ativos bioldgicos em suas demonstracGes contabels, o que limita também o
tamanho da amostra. Outra limitagcéo do estudo refere-se a ndo utilizagéo de janela de evento
considerando a data da divulgacdo da demonstracdo financeira de cada empresa
individualmente. Utilizou-se como data base para coleta do preco das a¢les a Ultima cotagéo
do trimestre seguinte (Modelo 1 e 3) ou de dois trimestres seguintes (Model os 2 e 4) paratodas
asempresas, 0 que limitaaandise do efeito dadivulgacdo dainformagdo contébil sobre o preco
das acOes. No entanto, acredita-se que as referidas limitagcbes ndo invalidam os resultados
apresentados. A generalizacdo do estudo também é limitada, tendo em vista o potencial viésde
selecdo da amostra.

Sugere-se que outras pesquisas sejam dirigidas para testar arelevancia das informagdes
sobre os ativos biol 6gicos, visto a escassez de estudos empiricos encontrados. A utilizacdo de
outros modelos para permitir a comparabilidade dos resultados, bem como a ampliagédo da
amostra, também é desgjavel.

REFERENCIAS

ARGILES, J. M.; BLANDON, J. G.; MONLLAU, T. Fair Value versus historical cost-based
valuation for biological assets. Predictability of financial information. Revista de
Contabilidad, v. 14, n. 2, p. 87-113, 2011.

BALL, R.; BROWN, P. An empirical evauation of accounting income numbers. Journal of
Accounting Research, v. 6, p. 159-178, 1968.

BARROS, C.C.; SOUZA, F.J.V.; ARAUJO,A. O.; SILVA, J.D.G.; SILVA, M. C. Oimpacto
do valor justo na mensuracdo dos ativos biol 6gicos nas empresas listadas na BM& FBovespa.
Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeisda UERJ, v. 17, n. 3, p. 41-
59, 2013.

BARTH, M. E.; BEAVER, W. H.; LANDSMAN, W. R. The relevance of the value relevance
literature for financial accounting standard setting: another view. Journal of accounting and
economics, v. 31, n. 1, p. 77-104, 2001.

; LANDSMAN, WayneR.; LANG, Mark H. International accounting standards
and accounting quality. Journal of accounting research, v. 46, n. 3, p. 467-498, 2008.
BEAVER, W. H. The information content of annua earnings announcements. Journal of
Accounting Resear ch, supplement, p. 67-92, 1968.

BOSCH, J. M.; ALIBERCH, A. S.; BLANDON J. G. A comparative study of difficulties in
accounting preparation and judgement in agriculture using fair value and historical cost for
biological assets valuation. Revista de Contabilidad-Spanish Accounting Review, v. 15, n.
1, 2012.

BRITO, E. de. Um estudo sobre a subjetividade na mensuragdo do valor justo na atividade da
pecuaria bovina. 2010. Dissertacdo (Mestrado em Controladoria e Contabilidade). Curso de
Pés-graduacéo em Controladoria e Contabilidade da Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade de S&o Paulo, 2010.

CARVALHO, F. S; PAULO E.; SALES, I. C. H.; IKUNO, L. M. Ativos bioldgicos:
evidenciacdo das empresas participantes do Ibovespa. Revista Custos e @gr onegdcio on line,
V.9, n. 3—Jul/Set - 2013.

CHOW, G. C. Tests of equality between sets of coefficients in two linear regressions.
Econometrica: Journal of the Econometric Society, p. 591-605, 1960.

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS - CPC. Pronunciamento Conceitual
Béasico (R1), 2011. Disponivel em <http://www.cpc.org.br>. Acesso em: 01 jun 2014.

16



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE ~ © 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas
o 6° Congresso UFSC de Iniciacao Cientifica em Contabilidade

® 9° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion

VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
DGVALENCIA | DE SANTA CATARINA

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS— CPC. Pronunciamento Técnico CPC
29 - Ativo Biologico e Produto Agricola. Correl agdo as Normas Internacionais de Contabilidade
—1AS 41. Disponivel em < http://www.cpc.org.br/index.php>. Acesso em: 2 de mai 2014.
ECCHER, E. A.; RAMESH, K.; THIAGARAJAN, S. R. Fair value disclosures by bank holding
companies. Journal of Accounting and Economics, v. 22, n. 1, p. 79-117, 1996.
FALCAO, E. Divulgagio em demonstragdes financeiras de companhias abertas. Caderno de
Estudos, n. 12, p. 01-13, 1995.
FAVERO, L. P. L.; BELFIORE, P. P.; CHAN, B. L.; SILVA, F. L. Andlise de dados:
model agem multivariada para tomada de decisdes. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009.
FIGUEIREDO, A. M.; SANTOS, M. L.; LIMA, J. F. Importancia do agronegdcio para o
crescimento econdmico de Brasil e Estados Unidos. Gestédo e Regionalidade, v. 28, n. 82,
2012.
FIROZ, C. A. M.; ANSARI, A. A. Environmental Accounting and International Financial
Reporting Standards (IFRS). International Journal of Business and Management, v. 5, n.
10, p. p105, 2010.
GALDI, F. C.; LOPES, A. B. Relacdo de longo prazo e causalidade entre o lucro contabil e o
preco das acles: evidéncias do mercado latino-americano. Revista de Administracao, v. 43,
n. 2, p. 186-201, 2008.
HENDRIKSEN, E. S; VAN BREDA, M. F. Teoria da contabilidade. S&o Paulo: Atlas, 1999.
HOLTZ, L.; ALMEIDA, J. E. F. Estudo sobre a Relevancia e a Divulgagdo dos Ativos
Biol 0gicos das Empresas ListadasnaBM& FBOVESPA. SOCIEDADE, CONTABILIDADE
E GESTAO, v. 8, n. 2, 2013.
IFRS — International Financial Reporting Standards. I nternational Journal of Business and
Management. v. 5, 2010.
IUDICIBUS, S. Teoria da Contabilidade. 10. ed. S3o Paulo: Atlas, 2010.
KHURANA, I. K.; KIM, M. Relative value relevance of historical cost vs. fair value: Evidence
from bank holding companies. Journal of Accounting and Public Policy, v. 22, n. 1, p. 19-
42, 2003.
MAROCO, J. Andlise Estatistica com utilizacio do SPSS. 22 ed. Lisboa: Silabo, 2003.
MARTINS, E.; GELBCKE, E. R.; SANTOS, A.; IUDICIBUS, S. Manual de contabilidade
societéria. 2 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2013.
MORRICONE, S.; ORIANI, R.; SOBRERO, M. The value relevance of intangible assets and
the mandatory adoption of IFRS. Available at SSRN 1600725, 2009.
OHLSON, J. A. Earnings, book values, and dividends in equity valuation. Contemporary
accounting research, v. 11, n. 2, p. 661-687, 1995.
OLIVEIRA, L.; RODRIGUES, L. L.; CRAIG, R. Intangible assets and value relevance:
Evidence from the Portuguese stock exchange. The British Accounting Review, v. 42, n. 4, p.
241-252, 2010.
PASCOAL, M. O. A. S. F. A contabilizagdo dos ativos biol 6gi cos. probleméticada mensuracéo
e reconhecimento. Dissertacéo (Mestrado em contabilidade e finangas). Escola superior de
ciéncias empresariais. Instituto Politécnico de Setubal, Portugal, 2012.
RECH, I. J.;; PEREIRA, C. C.; PEREIRA, 1. V.; CUNHA, M. F. IAS 41-Agriculture: um estudo
da aplicacdo da norma internacional de contabilidade as empresas de pecuéria de corte. In: 6°
Congresso USP de Controladoria e Contabilidade. Anais... S&o Paulo. 2006.

; PEREIRA, I. V.; OLIVEIRA, J. R. Impostos diferidos na atividade pecuéria
originados da avaliacdo dos ativos biolégicos pelo valor justo: um estudo de seu

17



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE ' 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

201 5 @ 6° Congresso UFSC de Iniciacao Cientifica em Contabilidade

o 3° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion

VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
BDEVALENCIA | DE SANTA CATARINA

reconhecimento e evidenciacdo nas maiores propriedades rurais do estado de Mato Grosso.
Revista Universo Contabil, v. 4, n. 2, p. 42-58, 2008.

SILVA FILHO, A. C. C.; MACHADO, M. A. V.; MACHADO, M. R. Custo historico x valor
justo: qua informagdo é mais value relevant na mensuragdo dos ativos biolégicos. Revista
Custos e @gronegocio on line-v. 9, n. 2— Abr/Jun - 2013.

VENKATACHALAM, M. Vaue-relevance of banks derivatives disclosures. Journal of
Accounting and Economics, v. 22, n. 1, p. 327-355, 1996.

WANDERLEY, C.A.N.; SILVA, A.C.; LEAL, R. B. Tratamento contébil de ativos biol 6gicos
e produtos agricolas: uma andlise das principais empresas do agronegocio brasileiro. Pensar
Contébil, v. 14, n. 53, 2012.

WATTS, RossL.; ZIMMERMAN, Jerold L. Towards a positive theory of the determination of
accounting standards. Accounting review, p. 112-134, 1978.

WATTS, RossL.; ZIMMERMAN, Jerold L. The demand for and supply of accounting theories:
the market for excuses. Accounting Review, p. 273-305, 1979.

18



