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Resumo: A divulgacdo de informacgdes ao mercado é funcéo essencial da Contabilidade. Uma
adequada e tempestiva evidenciacdo permite aos usuarios das Demonstracdes Contabeis
tomarem decisdes de forma mais confiante e mitigando as possibilidades de erros. Quanto
mais informagdes a empresa conceder, mais 0 mercado sente-se seguro e consegue reduzir a
assimetria informacional. Considerando que as atividades do agronegdcio sdo em grande parte
de longo prazo e exigem financiamento para sua execucao, a presente pesquisa busca verificar
se ha relacdo entre os indices de Endividamento e o Disclosure do Pronunciamento CPC 29 —
Ativo Bioldgico e Produto Agricola. Neste sentido, pretende-se verificar se quanto maior € o
endividamento da empresa, maior € o nimero de informacdes que ela fornece ao mercado
sobre os seus Ativos Bioldgicos. Foram analisadas as companhias brasileiras de capital
aberto, com acgdes ofertadas na BM&FBovespa e que continham em seu Ativo Circulante ou
N&do Circulante a conta de Ativo Bioldgico. A pesquisa classifica-se como descritiva,
documental e longitudinal. Foram coletados os indices de Endividamento Geral, Participacao
de Capital de Terceiros e Disclosure do CPC 29. O periodo analisado foi de 2010 a 2015.
Utilizou-se da regressdo com dados em painel para analise da relacdo entre as variaveis. Os
resultados demonstraram que o indice de Endividamento Geral apresentou relacdo positiva
com o nivel de Disclosure, assim, empresas com maiores indices de Endividamento Geral
tendem a ter maior nivel de Divulgacdo dos seus Ativos Bioldgicos. Sugere-se para futuras
pesquisas a analise do Disclosure considerando outros indices, como de Rentabilidade ou de
Liquidez, objetivando verificar se é encontrado novas relagdes.
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1. Introducéo

O Brasil € famoso por seu ecossistema, onde tem-se um campo extremamente fértil e
prospero para 0 agronegocio gracas ao seu clima, fazendo do pais um lugar de vocagédo
natural para a agropecuaria (Silva, Cesario & Cavalcanti, 2013). Gragas a este fato, todo ano
cresce a receita do pais ligada as producdes agricolas, sendo assim esta atividade algo
fundamental para a economia brasileira. A tabela 1 apresentada abaixo comprova este
crescimento anual comparando a producdo agricola de 2016 com o esperado para 2017, onde
se pode ver que apesar do momento de crise no pais, ha ainda assim, uma expectativa de

crescimento na safra de 2017.

Tabela 1 — Producdo agricola de 2016 e previsao para 2017:

Producéo (t)
Produtos Agricolas i
’ sa?rgt;doam sii?g Z%dl% Variagao %
Algodéo herbaceo (em carogo) 3373585 3 604 985 6,9
Amendoim (em casca) 12 safra 422 934 414993 -1,9
Arroz (em casca) 10 583 585 11 587 485 9,5
Café Arabica (em gréo) 2 586 188 2 153 410 -16,7
Café Canephora (em gréo) 468 433 513 317 9,6
Feijao (em grdo) 12 safra 1128932 1580 108 40,0
Milho (em gréo) 12 safra 24 319 708 29 474 266 21,2
Soja (em gréo) 95 753 265 104 915 837 9,6

Fonte: Grupo de Coordenacéo de Estatisticas Agropecuérias - GCEA/IBGE, DPE, COAGRO -
Levantamento Sistematico da Producgdo Agricola, dezembro 2016.

Dados tais fatos considerando o tamanho e importancia desta atividade para a
economia do pais, as informacgdes sobre a mesma passaram a ser algo extremamente valioso,
surgindo a necessidade do aprimoramento da norma que regulamenta a divulgacdo em torno
das producdes agricolas. Logo, o Brasil, passou a adotar a norma internacional
regulamentadora dos ativos bioldgicos e produtos agricolas, o IAS 41-Agriculture, através do
Pronunciamento Técnico CPC 29 — Ativo Biologico e Produto Agricola emitido pelo Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC, 2009).

O CPC 29 (2009) passou entdo a ser obrigatdrio, a partir da aprovacdo da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), para todas as companhias de capital aberto e sociedades de
grande porte, trazendo para estas significativas alteracdes na forma de avaliacdo dos ativos
bioldgicos, uma vez que estes passaram a ser avaliados pelo seu valor justo, e ndo mais pelo
seu custo.

Tendo em vista a abrangéncia do novo CPC, a utilizacdo do mesmo pelas empresas
além de compulséria, é de extrema importancia para auxiliar seus usuarios na hora da tomada
de decisdo (Pires, Gomes, Forne & Nogueira, 2015). Partindo da hipétese de que quanto
maior a representatividade dos ativos bioldgicos, maior o interesse dos usuarios sobre os
mesmos, torna-se o Disclosure das empresas cada dia algo mais.

Pires et al. (2015) defendem que o Disclosure nos ativos bioldgicos permite que 0s
usudrios analisem as informacdes de maneira preditiva, tentando vislumbrar os cenarios de
um futuro préximo da companhia e também de maneira confirmatéria, demonstrando se as
expectativas sobre o desempenho foram atendidas. Estes tipos de informagdes (preditiva e
confirmatoria) podem ser (teis tanto para investidores quanto para credores, que utilizam da
analise das companhias para determinar possiveis investimentos, concessdes de crédito etc.
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Uma adequada evidenciacdo pode ajudar os credores a analisar a adequabilidade da
taxa de juros cobrada da entidade e possiveis novas concessdes de crédito, assim, parte-se do
pressuposto que uma adequada divulgacdo pode servir como um instrumento na tentativa de
manter a taxa de custo de capital de terceiros sobre controle, favorecendo assim a captacao de
empréstimos.

A atividade de financiamento é de grande relevancia para 0 agronegocio,
principalmente porque parte das atividades produzidas no Brasil (Pinus, Eucalipto, Pecuéria
etc.) sdo produgdes de médio e longo prazo, o que implica na captacdo de recursos para
custeio das culturas e rebanhos.

Considerando este contexto, o trabalho objetiva verificar a relacdo entre os indices de
Endividamento e o Disclosure do CPC 29. Além disso, também sera verificado se houve
variacdo no nivel de divulgacdo das empresas durante o ano de 2010 até o ano de 2015,
analisando desta forma a evolucdo no nivel de Disclosure do CPC 29 nas companhias de
capital aberto brasileiras.

A presente pesquisa justifica-se pela relevancia das informacgdes publicadas que sao
analisadas periodicamente pelos analistas. Uma informag&o mais completa tende a aumentar a
transparéncia sobre aquela companhia, permitindo assim uma maior confianca pelo mercado e
seus agentes. Além disso, pesquisas sobre Disclosure tendem a permitir a comparagdo com as
pesquisas realizadas no Brasil, onde rotineiramente pesam as criticas sobre a baixa
evidenciacdo dos ativos bioldgicos, assim, uma analise da evolucdo no nivel do Disclosure
permitira verificar se estamos evoluindo ou estagnados no nivel de divulgacdo da informacéo
sobre 0 CPC 29. Em complemento, permitird verificar se ha relacdo entre as variaveis de
endividamento e Disclosure, comprovando ou refutando a hipétese que empresas mais
endividadas fornecem mais informac6es ao mercado.

Este artigo é dividido em mais quatro partes além da introducdo, sendo que no
proximo topico serd abordado o referencial tedrico, onde sera discorrido sobre os ativos
bioldgicos, os indices de Endividamento e as pesquisas recentes sobre Disclosure do CPC 29.
Na sequéncia, o capitulo de aspectos metodoldgicos deixara claro o percurso metodoldgico da
investigacdo, em seguida, serd realizada a analise dos dados e, por fim, as consideracfes
finais.

2. Referencial Teorico

2.1 Ativos Bioldgicos

Com o objetivo de estabelecer o melhor tratamento contabil e sua devida divulgacao
aos ativos bioldgicos, e também aos produtos agricolas, foi implementado no Brasil o CPC 29
(2009), surgindo a partir do IAS 41 de Dezembro de 2000, norma internacional contébil que
trata exclusivamente de atividades agropecuarias.

Conforme o CPC 29 (2009) este pronunciamento deve ser aplicado a producéo
agricola, que ¢ a transformacé&o bioldgica e a colheita de ativos bioldgicos, se restringindo até
0 momento onde ocorre sua colheita, uma vez que o0s atos posteriores a colheita, sdo
regulamentados pelo CPC 16 — Estoques.

No proprio Pronunciamento CPC 29 (2009) procura-se esclarecer o que sdo 0s ativos
bioldgicos (Tabela 2). Conforme pode-se observar (Tabela 2) o ativo bioldgico é a planta ou
animal vivo e o produto agricola é o produto que advém deste ativo biologico. Os produtos
resultantes da colheita ja ndo sdo considerados ativos biolégicos ou produtos agricolas, pois ja
representam a industrializacdo ou transformacdo do produto agricola, ficando, neste caso, sob
as normatizagdes do CPC 16.
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Tabela 2 - Exemplificacdo de Ativos Bioldgicos

- PRODUTOS PRODUTOS RESULTANTES DA
ATIVOSBIOLOGICOS | aGRricoLAs COLHEITA
Carneiro La Fio, tapete
Plantio de arvores de | Arvore cortada Tora, madeira serrada
madeira
Gado de Leite Leite Queijo
Porcos Carcaca Salsicha, presunto
Plantacdo de algoddo Algodédo colhido Fio de algodao, roupa
Cana-de-agUcar Cana colhida Acucar
Plantacdo de fumo Folha colhida Fumo curado
Arbusto de cha Folha colhida Cha
Videira Uva colhida Vinho
Arvore Frutifera Fruta Colhida Fruta Processada
Arvore frutifera Fruta colhida Oleo de palma
Seringueira Latex colhido Produto de borracha

Fonte: CPC 29 (2009).

Os ativos bioldgicos compreendem uma série de caracteristicas especificas, sendo
elas: Capacidade de mudanca que possibilita alteracdo biol6gica destes ativos, o
gerenciamento de mudanca, uma vez que permitem o controle destas respectivas mudangas, e
ainda, a mensuracao de mudanca, ja que € possivel 0 monitoramento e previsdo dos possiveis
resultados (CPC 29, 2009).

Todas essas especificidades dos ativos bioldgicos fazem necessaria uma contabilidade
propria para o tema, uma vez que se trabalha com constantes alteracBes e muitas projecdes
(principalmente para avaliagdo do valor justo pelo fluxo de caixa descontado), necessitando
de uma avaliacdo diferenciada, devendo resultar em informacgdes relevantes, que gerem
confianga para que seu usuério consiga realizar a correta tomada de decis&o.

Para que isso seja possivel o CPC 29 (2009) traz que sé se deve reconhecer um ativo
biolégico ou um produto agricola quando, se controla o ativo com resultado de eventos
passados, sendo estes provaveis de retorno econémico futuro, e ainda, quando o valor justo ou
custo do ativo puderem ser mensurados com confiabilidade pela entidade.

Uma das principais mudancas trazidas pelo CPC 29 (2009) foi a alteracdo na
mensuracdo desses ativos biologicos que deve ser feita através de seu valor justo. Conforme o
CPC 29 (2009), o ativo bioldgico deve ser mensurado ao valor justo menos a despesa de
venda no momento do reconhecimento inicial e final de cada periodo, com exce¢do dos casos
em que ndo for possivel mensurar de forma confiavel o seu valor justo, ficando neste caso o
método de custo como alternativa exequivel.

Silva Filho, Martins e Machado (2013), colocam que devido a inexisténcia de um
mercado ativo para determinado bem, o valor justo vem para tentar evidenciar o que seria 0
provavel valor de mercado para este bem, através de ajustes a valor presente e técnicas
financeiras.

Logo, o CPC 29 (2009) tenta atender ainda melhor as necessidades dos usuarios da
contabilidade, que necessitam de uma correta e rica divulgagéo das informagdes.

Com relacdo a divulgacdo das informagdes contabeis, ludicibus (2010, p. 113)
apresenta seis maneiras de divulgacao, sendo elas:
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“a) forma e apresentacdo das demonstracdes contabeis que devem apresentar a maior quantidade de
disclosure e para melhor compreensdo deve apresentar as demonstracdes contabeis de forma ordenada a
fim de a sua interpretabilidade; b) informacdo entre parénteses ainda dentro das demonstracdes
contabeis onde cabe maiores explicacfes sobre um titulo de um grupo de contas ou critério de avaliacdo
utilizados podem ser feitos entre parénteses; c) notas explicativas esta é a mais conhecida forma de
divulgacdo que tem por objetivo evidenciar aquelas informacdes que ndo foram incluidas nas
demonstracdes contabeis por impedimento técnico conceitual ou porque se o fizesse diminuiria sua
clareza; d) demonstrativos e quadros suplementares podem ser apresentado detalhes de itens das
demonstragcBes que ndo caberiam no corpo destes e também apresentar demonstracdes sobre a
perspectiva da avaliagdo e analise; ) Comentarios do auditor sdo uma forma adicional de disclosure
tem efeito significativo quanto a informagdo referente a utilizagdo dos principios de contabilidade
geralmente aceitos e métodos contabeis diversos; f) por ultimo relatoério da administragdo que engloba
geralmente informagdo de carater ndo financeiro que afetam a operagdo da empresa e expressa uma
visdo para o futuro da companhia. Esses pontos ndo esgotam as possibilidades que as entidades tem
para divulgarem suas informacdes apenas representa as formas mais utilizadas”

Logo, é possivel verificar que a principal funcdo da contabilidade é segundo Marion
(2009, p. 28) “fornecer o maximo de informacdes Uteis para a tomada de decisGes dentro e
fora da empresa”, ou seja, se faz necessaria a correta divulgacao das informac6es ou o correto
Disclosure das mesmas para permitir que o usuario possa tomar decisdes de forma consciente
e reduzindo assim as possibilidades de erro.

2.2 Indices de Endividamento

Segundo Palepu, Healy e Bernard (2004) ha véarios potenciais beneficios em financiar
as atividades da companhia com capital de terceiros (divida), entre eles: i) divida é
tipicamente mais barata que capital porque a empresa promete termos de pagamentos pré-
definidos para os credores; ii) despesas financeiras (juros) sdo dedutiveis do ponto de vista
tributario e dividendos ndo sdo, exceto Juros Sobre Capital Préprio (JSCP) no caso brasileiro;
iii) dividas de financiamento podem impor disciplina no gerenciamento da companhia e
motivando a reducdo de gastos. Contudo, caso ndo pague a divida a empresa pode se ver
também em situagBes mais complexas. Os autores ainda complementam que o nivel de
alavancagem financeira serd influenciado pela politica de financiamento definida pela
empresa.

Indices sdo definidos por Matarazzo (2010, p. 82) como “a relagio entre contas ou
grupo de contas das Demonstracfes Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da
situagdo econdmica ou financeira de uma empresa”. Os indices de Estrutura ou
Endividamento demonstram as decisdes de financiamento da companhia. Matarazzo (2010, p.
82) ainda afirma que “o importante ndo € o calculo de grande nimero de indices, mas de um
conjunto de indices que permita conhecer a situacdo da empresa, segundo o grau de
profundidade desejada da anélise”.

Ao objetivar analisar os indices de endividamento, observou-se que a literatura
apresenta uma infinidade de indices chamados de Estrutura de Capital ou de Endividamento,
alguns semelhantes e outros exclusivos de alguns livros (Matarazzo, 2010; Assaf Neto, 2012;
Martins, Miranda & Diniz, 2014). De forma sintética, optou-se por escolher dois indicadores
mais comumente apresentado nos livros da area e que serviriam para a analise do
endividamento, sendo eles: Participacdo de Capital de Terceiros (PCT) e Endividamento
Geral (EG).

O primeiro, PCT, faz a relacdo entre o Capital de Terceiros (Passivo Circulante +
Passivo Nao Circulante) e o Capital Préprio (Patriménio Liquido), sendo representado pela
formula PCT = (PC + PNC) + Patriménio Liquido. Segundo Matarazzo (2010), esse indice
demonstra quanto a empresa tomou de capitais de terceiros para cada $100 de capital proprio.
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Em outras referéncias esse indice também é conhecido como Endividamento (Assaf Neto,
2012; Martins et al., 2014).

O indice de Endividamento Geral é a relacdo entre o Capital de Terceiros (Passivo
Circulante + Passivo N&o Circulante) e o Total do Ativo, representado pela férmula EG = (PC
+ PNC) + Patrimdnio Liquido, esse indice “mensura a propor¢io de capital de terceiros (tanto
operacional quanto financeiro) no financiamento dos ativos ou dos investimentos” (Malaga,
2012, p. 124).

2.3 Pesquisas Recentes

Com o surgimento do CPC 29 (2009) houve uma grande mudangca no modo de
divulgacdo dos ativos bioldgicos e producdo agricola no Brasil, fazendo com que pesquisas
sobre o referido tema tivessem inicio buscando analisar as mudancas geradas pela norma. Um
exemplo de tais pesquisas € a de Silva, Figueira, Pereira e Ribeiro (2013) que busca avaliar
dentre empresas de capital aberto e fechado o cumprimento do CPC 29, e ainda, comparar
entre tais o grau de observancia ou ndo do mesmo em suas demonstracGes. Conclui-se que
ambas ndo cumprem fidedignamente a norma, deixando escapar informagdes relevantes aos
usudrios para sua tomada de decisdo. Vé-se também que, quando comparadas, uma ndo tem
maior grau de cumprimento da lei do que outra.

A analise sobre a utilizacdo da mensuragdo por valor justo nas empresas de capital
aberto e o cumprimento em teor completo do CPC 29, foi tema de Pires et al. (2015) que ap06s
analisarem 21 empresas de capital aberto dentre os anos de 2009 a 2013, chegaram a
conclusdo que todas utilizam o valor justo como base de mensuragdo. As que possuiam ativos
bioldgicos de curto prazo optaram por custo historico, uma vez que este se aproxima do valor
justo, fazendo com que neste quesito especifico, todas cumprissem a norma. Todavia, quando
analisado o CPC 29 em totalidade, chegasse ao mesmo resultado encontrado no trabalho
anteriormente citado, onde as empresas omitem informagdes importantes fazendo com que
ndo sigam a norma como deveriam.

Outro estudo foi o de Figueira e Ribeiro (2015), que tem como objetivo analisar as
demonstracdes contabeis das companhias antes e depois da implantacdo do CPC 29.
Concluiram ao final do mesmo que houve um aumento significativo no detalhamento das
demonstracdes, entretanto ndo houve melhora suficiente para que as declaracdes fossem
ferramentas totalmente eficazes no auxilio a tomada de decisdo dos usuarios, pois ha omissédo
das premissas usadas pelas companhias para a determinacdo do valor justo utilizado, podendo
levar o usuario a uma tomada de decisdo equivocada.

3. Aspectos Metodoldgicos

A pesquisa classifica-se como descritiva, pois segundo Martins (2007) é quando
ocorre a descricdo de caracteristicas de uma determinada populagdo ou fenémeno,
estabelecendo assim relacfes entre suas variaveis e fatos. Foram analisadas as demonstracfes
contabeis das empresas da amostra, caracterizando assim esta pesquisa como documental, que
para Martins e Thedphilo (2009), é a pesquisa que utiliza documentos como fonte de seus
dados.

A amostra da pesquisa é composta por 17 empresas que possuiam saldo de ativos
bioldgicos destacados em suas demonstragdes no periodo de 2010 a 2015, e tinham suas
demonstragfes contabeis divulgadas na BM&FBovespa, definindo assim uma amostragem
intencional por julgamento como é visto em Cooper e Schindler (2003), como quando o
pesquisador escolhe sua amostra a fim de que a mesma atenda os critérios por ele desejados.
Foram coletadas as seguintes informac6es: Balango Patrimonial e Notas Explicativas.
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A partir do Balanco Patrimonial foi possivel calcular os indices de Endividamento
utilizados (PCT e EG) no periodo de 2010 a 2015. Para aferir o nivel de Disclosure foi
realizado um check list comparativo com as notas explicativas das companhias e os itens
listados na Tabela 3.

Tabela 3 — Check-list Itens analisados do CPC 29
Itens CPC 29| Descricéo
40 A entidade deve divulgar o ganho ou a perda do periodo corrente em relacdo ao
valor inicial do ativo biolégico e do produto agricola e, também, os decorrentes da
mudanca no valor justo, menos a despesa de venda dos ativos bioldgicos.

41 A entidade deve fornecer uma descricdo de cada grupo de ativos bioldgicos.
42 A divulgacdo requerida pelo item 41 pode ter a forma dissertativa ou quantitativa.
43 A entidade é encorajada a fornecer uma descricdao da quantidade de cada grupo de

ativos bioldgicos, distinguindo entre consumiveis e de producdo ou entre maduros e
imaturos, conforme apropriado. Por exemplo, a entidade pode divulgar o total de
ativos biolégicos passiveis de serem consumidos e aqueles disponiveis para
producdo por grupos. A entidade pode, além disso, dividir aquele total entre ativos
maduros e imaturos. Essas distingbes podem ser Uteis na determinacéo da influéncia
do tempo no fluxo de caixa futuro. A entidade deve divulgar a base para realizar tais
distingdes.

44 Ativos biol6gicos consumiveis sdo aqueles passiveis de serem colhidos como
produto agricola ou vendidos como ativos biologicos. Exemplos de ativos
bioldgicos consumiveis sdo os rebanhos de animais mantidos para a producdo de
carne, rebanhos mantidos para a venda, producdo de peixe, plantacdes de milho e
trigo, produto de planta portadora e arvores para producdo de madeira. Ativos
bioldgicos para producdo sdo os demais tipos como, por exemplo: rebanhos de
animais para producdo de leite; arvores frutiferas, das quais é colhido o fruto.
Ativos biologicos de produgdo (plantas portadoras) ndo sdo produtos agricolas, sdo,
sim, mantidos para produzir produtos. (Alterado pela Revisdo CPC 08).

45 . Ativos bioldgicos podem ser classificados como maduros ou imaturos. Os maduros
sdo aqueles que alcancaram a condicdo para serem colhidos (ativos bioldgicos
consumiveis) ou estdo aptos para sustentar colheitas regulares (ativos bioldgicos de

producdo).

46 As demonstracOes contabeis devem divulgar, caso isso ndo tenha sido feito de outra
forma:

46a a natureza das atividades envolvendo cada grupo de ativos bioldgicos; e

46b mensuragOes ou estimativas ndo financeiras de quantidade fisicas: de cada grupo de
ativos bioldgicos no final do periodo; e da producéo agricola durante o periodo.

49 A entidade deve divulgar:

49a a existéncia e o total de ativos bioldgicos cuja titularidade legal seja restrita, e o
montante deles dado como garantia de exigibilidades;

49h 0 montante de compromissos relacionados com o desenvolvimento ou aquisi¢éo de
ativos bioldgicos; e

49c as estratégias de administracdo de riscos financeiros relacionadas com a atividade
agricola.

50 A entidade deve apresentar a conciliacdo das mudancas no valor contabil de ativos
biol6gicos entre o inicio e o fim do periodo corrente. A conciliacdo inclui:

50a ganho ou perda decorrente da mudanca no valor justo menos a despesa de venda;

50b aumentos devido as compras;

50c reducdes atribuiveis as vendas e aos ativos bioldgicos classificados como mantidos

para venda ou incluidos em grupo de ativos mantidos para essa finalidade, de
acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 31 — Ativo Néao Circulante Mantido
para Venda e Operacao Descontinuada;
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50d reducdes devidas as colheitas;
50e aumento resultante de combinacdo de negdcios;
50f diferencas cambiais liquidas decorrentes de conversdo das demonstracfes contabeis

para outra moeda de apresentacdo e, também, de conversao de operagdes em moeda
estrangeira para a moeda de apresentacao das demonstracfes da entidade; e

509 outras mudancas.

51 O valor justo, menos a despesa de venda de um ativo biolégico pode se alterar
devido a mudancas fisicas e também de precos no mercado. Divulgagdes separadas
sdo Uteis para avaliar o desempenho do periodo corrente e para projecdes futuras,
particularmente quando h& um ciclo de producéo que compreende periodo superior
a um ano. Em tais casos, a entidade é encorajada a divulgar, por grupo, ou de outra
forma, o total da mudanca no valor justo menos a despesa de venda, incluido no
resultado, referente as mudancas fisicas e de precos no mercado. Geralmente, essa
informacdo ndo é tdo util quando o ciclo de producdo é menor que um ano (por
exemplo, quando se criam frangos ou se cultivam cereais).

52 A transformagdo biologica resulta em varias mudangas fisicas — crescimento,
degeneracdo, producdo e procriacdo, podendo cada uma delas ser observada e
mensurada. Cada uma dessas mudangas fisicas tem relacdo direta com os beneficios
econdmicos futuros. A mudanca no valor justo de ativo biolégico devido & colheita
também é uma mudanca fisica.

53 A atividade agricola é, frequentemente, exposta aos riscos climaticos, de doengas e
outros

riscos naturais. Se um evento ocorre e da origem a um item material de receita ou
despesa, a natureza e o total devem ser divulgados de acordo com o
Pronunciamento Técnico CPC 26 — Apresentacdo das Demonstracdes Contabeis.
Exemplos de tais eventos incluem surtos de viroses, inundagdes, seca, geada e praga
de insetos.

Divulgacdo adicional para ativo biolégico cujo valor justo ndo pode ser
mensurado de forma confiavel

54 Se a entidade mensura ativos biologicos pelo custo, menos qualquer depreciacéo e
perda no valor recuperavel acumuladas (ver item 30), no final do periodo deve
divulgar:

54a uma descricao dos ativos bioldgicos;

54b uma explicacdo da razéo pela qual o valor justo ndo pode ser mensurado de forma
confidvel;

54c se possivel, uma faixa de estimativas dentro da qual existe alta probabilidade de se
encontrar o valor justo;

54d 0 método de depreciacéo utilizado;

54e a vida util ou a taxa de depreciagdo utilizada; e

54f 0 total bruto e a depreciagdo acumulada (adicionada da perda por irrecuperabilidade
acumulada) no inicio e no final do periodo.

55 Se durante o periodo corrente a entidade mensura os ativos biol6gicos ao seu custo

menos depreciacdo e perda no valor recuperavel acumuladas (ver item 30), deve
divulgar qualquer ganho ou perda reconhecido sobre a venda de tais ativos
biologicos, e a conciliacdo requerida pelo item 50 deve evidenciar o total
relacionado com tais ativos, separadamente. Adicionalmente, a conciliacdo deve
conter os seguintes montantes, incluidos no resultado e decorrentes daqueles ativos

bioldgicos:
55a perdas irrecuperdveis;
55b reversdo de perdas no valor recuperdvel; e
55¢ depreciacao.
56 Se o valor justo dos ativos bioldgicos, previamente mensurados ao custo, menos

qualquer depreciacdo e perda no valor recuperavel acumuladas se tornar mensuravel
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de forma confiavel durante o periodo corrente, a entidade deve divulgar:

56a uma descricao dos ativos bioldgicos;

56b uma explicacdo da razdo pela qual a mensuracdo do valor justo se tornou
mensurével de forma confidvel; e

56¢ o efeito da mudanca.

Subvenc¢ado governamental

57 A entidade deve fazer as seguintes divulgacdes:

57a a natureza e a extensdo das subvengfes governamentais reconhecidas nas
demonstracdes contabeis;

57b condicBes ndo atendidas e outras contingéncias associadas com a subvencgédo
governamental; e

57c reducdes significativas esperadas no nivel de subvenc¢des governamentais.

63 No periodo em que sdo aplicadas, pela primeira vez, as alteracBes pertinentes a
plantas portadoras, a entidade ndo precisa divulgar as informagdes quantitativas
exigidas pelo item 28(f) do CPC 23 para o periodo atual. No entanto, a entidade
deve apresentar as informacfes quantitativas exigidas pelo item 28(f) do CPC 23
para cada periodo anterior apresentado. (Incluido pela Revisdo CPC 08).

Fonte: Adaptado de CPC 29 (2009).

Na anélise dos itens anteriormente apresentados, foi utilizado o seguinte critério: “0”,
“1” e “Nao se Aplica”, onde “0” era colocado para a empresa que ndo cumprisse o0 proposto
pelo item do CPC; “1” para a empresa que cumprisse o item e “Nao se Aplica” para a
empresa que ndo era obrigada a divulgar aquele item.

Ap0s a coleta dos dados realizada procedeu-se a andlise descritiva dos dados. Foi
utilizado o software SPSS® para exclusdo dos outliers e analise da normalidade. Em seguida,
efetuou-se a Regressdo Linear com dados em painel visando verificar a associa¢do entre 0s
indices de Endividamento e o nivel de Disclosure utilizando o Software Stata®. Destaca-se
que apesar de serem analisadas 17 companhias na analise descritiva, no momento do uso da
Regressdo Linear foram utilizadas somente 16, pois houve exclusdo de outliers para melhor
consisténcia dos resultados.

4. Andlise dos Dados
4.1 Analise por Item do CPC 29
Na tabela 4, nivel de conformidade por ano, é possivel verificar e comparar o nivel

de Disclosure das empresas para com cada item do CPC 29 (2009) ao longo dos 6 anos
pesquisados.

Tabela 4 - Nivel de conformidade por ano

Item 2010 2011 2012 2013 2014 2015
40 100% 100% 100% 100% 100% 100%
41 100% 100% 100% 100% 100% 100%
42 100% 100% 94% 100% 94% 100%
43 27% 25% 24% 24% 29% 41%
44 100% 100% 100% 100% 100% 100%
45 27% 25% 24% 24% 18% 29%

46a 100% 100% 100% 100% 100% 100%
46b 100% 100% 94% 82% 88% 100%
49a 20% 25% 29% 18% 29% 65%

49b na na 6% 6% 18% 71%
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49c 20% 19% 24% 18% 29% 29%
50a 100% 100% 100% 94% 24% 24%
50b 40% 38% 53% 53% 65% 53%
50c 33% 31% 47% 65% 71% 76%
50d 0% 19% 29% 29% 71% 41%
50e 7% na na na na na
50f 7% 6% 6% 12% 12% 12%
50g na na na na na na
51 100% 100% 94% 94% 94% 88%
52 20% 25% 29% 59% 94% 59%
53 na na na na 12% 6%
54a 47% 44% 29% 35% 24% 24%
54b 47% 44% 29% 35% 24% 6%
54c 47% 44% 0% 24% 24% 6%
54d 40% 38% 24% 29% 12% 18%
54e 20% 25% 6% 0% 12% 18%
54f 20% 24% 6% 6% 12% 18%
55a 0% na 0% na 0% na
55b 0% na na na na na
55¢ 20% 25% 18% 29% 6% 18%
56a 27% 31% 18% 24% 6% 24%
56b 27% 31% 18% 24% 6% 24%
56¢ 27% 31% 12% 24% 6% na
57a na na na na na 6%
57b na na na na na na
57c na na na na na 6%
63 na na na na na na

Fonte: Elaborado com Dados da Pesquisa.

Pode-se verificar entdo que os itens mais atendidos pelas empresas foram: 40, 41, 44
e 46a, onde houve a correta divulgacdo por 100% das empresas analisadas nos 6 anos, sendo
estes obrigatorios a todas as empresas, por se tratarem de forma geral da descricdo dos ativos
bioldgicos e de sua variacéo.

Enquanto os itens menos divulgados (nenhuma empresa cumpriu estes itens) foram:
55a e 55b uma vez que a maioria das empresas ndo eram obrigadas a divulgar 0s mesmos,
uma vez que estes itens com excecdo do 50g eram para aquelas empresas que néo
conseguiram mensurar com confiabilidade o valor justo de seus ativos bioldgicos, e as
empresas que estariam obrigadas a divulgar tais itens, ndo o fizeram.

Ja os itens: 50g, 57b e 63 ndo eram obrigatorios a nenhuma das empresas analisadas,
fazendo com que nenhuma delas apresentasse em suas demonstracdes o que era solicitado
pelos mesmos.

4.2 Analise por Ano

Na figura abaixo pode-se observar uma média do nivel de Disclosure obtida ao longo
das analises realizadas em cada ano.

10
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Figura 1 Analise média por ano
Fonte: Elaborado com Dados da Pesquisa.

Observa-se assim que de 2010 até 2012 o nivel de divulgacdo conforme se pede o
CPC 29 (2009) vinha apresentando declinio, contudo a partir de 2013 a divulgacdo comecgou a
aumentar, tendo sua maior variacdo positiva do ano de 2014 para o ano de 2015, dltimo ano
analisado, onde houve um aumento de 6,18%, este também é 0 ano com maior variagdo no
nivel de divulgacéo.

Vé-se ainda que o ano de menor divulgacdo foi o de 2012, com 71% de
conformidade, enquanto o de maior divulgacdo foi o de 2015, com 79,83% de conformidade
das empresas para com a norma.

Sendo assim, se analisada a variacdo do ano de 2010 ao ano de 2015, tem-se uma
variacdo positiva de 5,83%, mostrando que mesmo havendo variagdes negativas, do ano de
implementacdo do CPC 29 até o tltimo ano analisado houve aumento das divulgacdes.

Os itens do 54 para a frente, ou seja, até apresentaram uma significativa queda em
seu nivel de divulgacdo, contudo como visto acima, ainda assim de forma geral a divulgacéo
conforme se pede o CPC 29 vem aumentando, mostrando que se estes itens fossem mais
observados pelas empresas, a divulgacdo seria ainda maior.

4.3 Analise por Empresa
A seguir, pode-se observar na Tabela 5 a analise feita por cada empresa ao longo dos

6 anos.
Tabela 5 — Disclosure das Empresas

EMPRESA 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Biosev - - 82,35% | 82,35% | 73,68% | 76,19%
Fibria 68,75% | 56,25% | 64,71% | 68,75% | 70,59% | 73,68%
Itausa 57,69% | 76,92% | 64,29% | 53,85% | 56,25% | 63,16%
Klabin 64,29% | 69,23% | 59,26% | 50,00% | 75,00% | 65,22%
Suzano Holding 56,00% | 60,87% | 68,75% | 75,00% | 84,21% | 85,00%
Wim 53,33% | 61,11% | 53,33% | 53,33% | 77,78% | 87,50%
BRASILAGRO 68,75% | 61,54% | 68,75% | 68,75% | 75,00% | 96,00%
BRF 78,57% | 84,00% | 81,82% | 80,00% | 82,61% | 82,35%
JBS 53,57% | 73,08% | 73,33% | 73,68% | 79,17% | 94,12%
MARFRIG 90,91% | 86,36% | 72,73% | 80,00% | 63,64% | 73,33%
MINERVA 66,67% | 66,67% | 69,23% | 62,50% | 73,33% | 76,47%

11
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SLC AGRICOLA 53,85% | 53,85% | 6154% | 69,23% | 66,67% | 7500%
V-AGRO 75,00% | 75,00% | 75,00% | 7500% | 7500% | 84,21%
e TUROSE IRANL! 5o 040 | s2.94% | 55.56% | 66,67% | 72220 | 7895%
P_FERBASA 52,94% | 52,94% | 50,00% | 68,75% | 7050% | 77.78%
P_Sa0 Martinho - | 64.71% | 68,75% | 69,57% | 7500% | 8182%
P_TREVISA 7059% | 70,59% | 68,75% | 68,75% | 81,25% | 86,36%

Fonte: Elaborado com Dados da Pesquisa.

Observa-se que a empresa com maior divulgacdo média dos 6 anos € a BRF, com
82% de conformidade, enquanto as empresas com menor média foram Ferbasa e Itausa, com
62% de conformidade cada uma.

Contudo, a empresa que apresentou o maior nivel de divulgacdo em 2015 foi a
Brasilagro, com 96% de conformidade com a norma. Enquanto que a empresa com menor
divulgacéo foi a Ferbasa no ano de 2012 com apenas 50% de cumprimento a norma.

Também se pode ver que comparando o ano de 2010 para com o ano de 2015, houve
no geral, aumento no nivel de divulgac6es das informagdes fornecidas pelas empresas.

4.4 Analise Estatistica

Inicialmente, foi analisado a presenca de outliers na amostra, assim, apds o uso do
SPSS® na deteccdo dos outliers optou-se pela exclusdo para que ndo prejudicassem o
processo de andlise. Ao final restaram 16 empresas e 92 observacoes.

Ap0s a exclusdo, foi realizado o teste de normalidade visando verificar a existéncia
de uma distribuicdo normal da varidvel Disclosure do CPC 29. Ao observar a Tabela 6, foi
possivel verificar que em todos os anos a variavel apresentou uma distribui¢do normal (Sig >
0,05).

Tabela 6 — Teste de Normalidade dos Dados

Kolmogorov-Smirnov?

Ano Estatistica df Sig.

2010 ,194 14 ,162
2011 ,131 15 ,200"
2012 ,162 16 ,200"
2013 ,211 16 ,056
2014 ,146 15 ,200"
2015 121 16 ,200"

*. Este € um limite inferior da significancia verdadeira.
a. Correlacédo de Significancia de Lilliefors
Fonte: Elaborado com dados da pesquisa.

Em seguida, executou-se a Regressédo Linear com Dados em Painel utilizando o
software Stata®. Para analisar qual estimador era mais adequado (Pools, Fixed or Random
Effects) utilizou-se o teste de Chow e de Hausman. Apds os testes foi verificado que os
Efeitos Aleatdrios seria a abordagem mais apropriada para o teste.

Tabela 7 — Regressdo Linear Dados em Painel Efeitos Aleatérios

Random-effects GLS regression Number of obs = 92
Group variable: n Number of groups = 16
R-sq: within = 0.0581 Obs per group: min = 4
between = 0.1205 Obs per group: min = 5.8

overall = 0.0668 max = 6

Wald chi2(2) = 5.72

12
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corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0573
Disclosure Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]

EG 0.14432 0.06050| 2.3900| 0.0170 0.0257 | 0.2629
PCT -0.00120 0.00168| -0.7100| 0.4770 -0.0045 | 0.0021
_cons 0.62294 0.03545 | 17.5700 - 0.5535| 0.6924
sigma_u 0.04611431

sigma_e 0.09466124

rho 0.19179899 (fraction of variance due to u_i)

Fonte: Elaborado com dados da pesquisa.

Ao analisar os resultados do teste de regressdo linear (Tabela 7) pode-se verificar que
a Unica variavel que apresentou influéncia (p<0,05) no nivel de Disclosure foi o
Endividamento Geral, sendo que a Participacdo de Capital de Terceiros ndo se demonstrou
significante. Assim, h4 uma relagdo positiva entre o Endividamento Geral e o nivel de
Disclosure do CPC 29, ou seja, empresas com maiores indices de Endividamento Geral
apresentam maiores niveis de Disclosure.

4.5 Discusséo dos Resultados

Com a analise dos dados pode-se verificar uma melhora na divulgacdo das
informacdes pelas empresas ao longo dos anos analisados, tendo-se visto ainda que as
informacBes divulgadas em anos passados permaneciam constantes nas demonstracfes
futuras.

Vé-se ainda que a preocupacdo com o nivel de cumprimento do CPC 29 justifica-se
pelo grande impacto que as contas de Ativos Biologicos tem nas empresas analisadas,
tornando a correta divulgacdo dos dados sobre as mesas algo ainda mais importante para a
tomada de decis&o.

Quando analisada a relacdo entre os indices de endividamento e o nivel de
Disclosure pode-se verificar que apenas o Endividamento Geral apresentou-se significativo,
comprovando que quanto maior o indice de Endividamento Geral da empresa maior € o seu
Disclosure do CPC 29.

5. Considerac0es Finais

Esta pesquisa teve como objetivo averiguar a relacdo entre os indices de
Endividamento e o nivel de Disclosure do CPC 29. Assim, como se houve varia¢do no nivel
de divulgacdo das empresas durante o ano de 2010 até o ano de 2015. Para isso foram
selecionadas as empresas atraves da BM&FBOVESPA, de onde foram retiradas as
demonstragdes para analise das mesmas com o nivel de divulgagdo das informacGes conforme
solicitado no CPC 29 (2009).

A partir desta analise verificou-se que a empresa com maior nivel médio de
divulgacdo foi a BRF, com média de 82% de cumprimento a norma. J& os itens que obtiveram
maior divulgacdo nas empresas foram 40, 41, 44 e 46a, onde todas as empresas divulgaram
suas informacdes de acordo com o CPC 29.

De forma geral pode-se ver a nivel de divulgacdo das empresas veio aumentando
com o passar dos anos, poréem, ainda é necessaria uma maior divulgacdo das informacdes por
parte das empresas, uma vez que como vista nenhuma delas divulgaram todos os itens do
CPC 29, sendo que o maior nivel de aderéncia a norma foi de 82%.

Quando analisado a relacdo entre as variaveis pode-se verificar que hd uma relacéo
estatistica positiva entre o indice de Endividamento Geral e o nivel de Disclosure do CPC 29,
ou seja, empresas com indices maiores de Endividamento Geral tendem a apresentar mais
informacdes sobre os Ativos Bioldgicos.
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Os resultados devem ser observados considerando algumas limitacGes, tais como,
periodo de analise relativamente curto (6 anos), uso de apenas dois indices de endividamento,
sendo que a literatura apresenta outras possibilidades entre outros.
Sugere-se para futuras pesquisas a analise do Disclosure considerando outros indices,
como de Rentabilidade ou de Liquidez, objetivando verificar se é encontrado novas relagoes.
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