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Resumo

A informagdo contabil é relevante quando auxilia o usuario na tomada de decisdo e uma das
maneiras de verificar essa relevancia é analisar o comportamento dos acionistas atraves do
preco das agdes. As alteracdes advindas da padronizacdo as normas internacionais aumentaram
a relevancia da informacdo contabil para os investidores. Uma das alteracGes ocorridas pela
convergéncia foi na mensuracdo os ativos bioldgicos (CPC 29), que agora sdo mensurados a
valor justo. Diante dessa alteracdo, o presente trabalho teve como objetivo investigar a
relevancia para o mercado de capitais da mensuracdo a valor justo dos ativos biologicos
verificando a existéncia ou ndo do poder incremental desses ativos nos precos das a¢des para
as empresas listadas na B3. Para tal analise foi utilizado o Modelo de Ohlson e a amostra foi
composta pelas empresas que possuiam saldo de ativo bioldgico no periodo de 2010 a 2016.
Foram criadas trés hipéteses, a primeira de que o lucro e o patriménio liquido seriam value
relevants, a segunda o lucro, o patriménio liquido e o os ativos biologicos seriam value
relevants e a terceira o lucro, o patrimonio liquido e o tamanho do ativo bioldgico seriam value
relevants. Para verificar as hipdteses estabelecidas foi realizada regressao de dados em painel
com a utilizacdo do software Stata 13.0. Os resultados apontaram que o lucro, o patrimonio
liquido e os ativos bioldgicos ndo sdo relevantes e o poder incremental dos ativos bioldgicos
foi praticamente nulo.

Palavras chave: Ativo bioldgico, value relevance, Modelo de Ohlson, CPC 29.



1. INTRODUCAO

O principal marco da convergéncia as normas internacionais de contabilidade foi a
promulgacao da Lei 11.638 em dezembro de 2007 juntamente com a Instru¢do CVM n°® 457/07,
que deu inicio a adogdo de novos padrdes na contabilidade brasileira, tornando obrigatoério as
companhias de capital aberto a apresentacdo de suas demonstracdes financeiras consolidadas
segundo o padrao contabil internacional (IFRS — International Financial Reporting Standards),
de acordo com os pronunciamentos emitidos pelo International Accounting Standards Board —
1ASB, adaptados a realidade brasileira pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC.

Segundo Silva e Nardi (2017), o processo de convergéncia para as IFRSs vem da
necessidade de desenvolvimento do mercado de capitais em transmitir seguranca aos
investidores. Assim, busca-se relatorios contabeis mais transparentes e comparaveis, auferindo
maior qualidade para as demonstracGes contébeis das empresas, maior acurdcia na
representacédo da realidade econdémico-financeira, e resultando em informagdes relevantes para
0 mercado de capitais.

Ainda nessa linha a Estrutura Conceitual (CPC 00, 2011) salienta que as informacdes
contidas nos relatérios contabil-financeiros se destinam primariamente aos seguintes usuarios
externos: investidores, financiadores e outros credores, sem hierarquia de prioridade, devendo
assim transmitir um posicionamento mais claro possivel da informacéo.

No Brasil, apds a convergéncia as normas internacionais de contabilidade, muitos ativos
sofreram mudancas na base de mensuracdo, dentre eles, os ativos bioldgicos, os quais, apos a
aprovacdo do CPC 29 — Ativos Biologicos e Produtos Agricolas em 2009, deveriam ser
mensurados pelas empresas a valor justo, salvo algumas excec¢des que a norma apresenta.

Nesse cenario de mudanca, surgiram estudos sobre a relevancia no cenério econémico
das diversas variaveis contabeis (lucro liquido, patriménio liquido ou ativo total), e 0 seu
impacto econdémico sobre 0s usuarios e no processo de tomada de decisdo. Essas pesquisas séo
classificadas como pesquisas de value relevance. Segundo Holthausen e Watts (2001) varios
estudos tém buscado entender como 0 mercado de capitais se comporta com a divulgagdo dos
demonstrativos contabeis. Para Barth, Beaver e Landsman (2001), uma informacdo é
considerada relevante se ela estiver correlacionada com os valores de mercado da empresa.

Com a mudanca da base de mensuracdo dos ativos bioldgicos passou-se a investigar a
value relavance dessa informacgdo e diversas pesquisas correlacionadas ao tema foram
realizadas (RECH; CUNHA, 2011; FILHO; MACHADO; MACHADO, 2012; SILVA;



MARTINS; MACHADO, 2013; HOLTZ; ALMEIDA, 2013; BRIGHENTI; LEITE; KLANN,
2015; SIMOES et al., 2015; SILVA; NARDI, 2017).

Devido a forma de mensuracao dos ativos biolégicos ser, para alguns ativos, subjetiva
ndo apresentando parametros observaveis em mercado ativo, ddvidas surgem quanto a
confiabilidade da mensuracdo desses itens a valor justo. Essas duvidas, podem implicar na
reducdo da relevancia da informacdo contabil para seus usuarios, que nada mais é do que a
capacidade de fazer diferenca nas decisGes que possam ser tomadas pelos usuarios.

Dessa forma, considerando a mudanca na forma de mensuracao, a necessidade de que a
informacdo financeira seja relevante para ter utilidade e a base teérica dada por pesquisas
anteriores, levanta-se a seguinte questdo: A mensuracgdo a valor justo dos ativos biologicos
aumenta a relevancia para o mercado de capitais das empresas listadas na B3* no periodo
de 2010 a 20167

Para responder este problema, a presente pesquisa objetiva investigar a relevancia para
o mercado de capitais da mensuragdo a valor justo dos ativos bioldgicos, verificando a
existéncia ou ndo do poder incremental desses ativos no mercado de agdes.

Esse objetivo se justifica pdr existirem na literatura: pesquisas que apresentam
resultados divergentes, como as constataram value relevance dos ativos bioldgicos
(MACHADO; MARTINS; CALLADO, 2014; SILVA; MARTINS; MACHADO, 2013;
ALMEIDA et al., 2012) e outras que ndo verificaram essa relevancia (BRIGHENTI; LEITE;
KLANN, 2015; SILVA; MACHADO; MACHADO, 2012; SILVA; NARDI, 2017); estudos
que analisaram uma janela temporal pequena e caracterizada por ser periodo de transicdo de
normas (ALMEIDA et al., 2012; SILVA et al., 2012; BARROS et al., 2013); e pesquisas que
verificaram que a maioria das empresas ndo se adequaram completamente as exigéncias de
divulgacdo da norma (HOLTZ; ALMEIDA, 2013; SIMOES et al., 2015).

Por esses fatos, este estudo apresenta como diferencial o estudo do poder incremental
dos ativos bioldgicos por meio do Modelo de Ohlson e de regressédo quantilica, a janela temporal
de estudo expressivamente maior que as pesquisas anteriores, e se referencia, também, na
pesquisa de Barth, Li e McClure (2017), que confirma a evolugéo do value relevance ao longo

do tempo.

L A B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) foi criada em marco de 2017, é a bolsa de valores oficial do Brasil. Ela surgiu sob
o formato atual apés a fusdo da BM&FBOVESPA S.A. com a CETIP S.A., aprovada pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) e pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) em 22 de marco de 2017.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. ATIVO BIOLOGICO

No Brasil o tratamento contabil para os ativos biologicos e demais atividades
agropecuérias, antes da publicagdo do CPC 29, era regulamentado pela NBC T 10.14 —
Entidades Agropecuarias, ligado aos Principios Fundamentais de Contabilidade (PFC),
emanados pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC), em que, por principio, 0s ativos
bioldgicos eram avaliados pelo seu custo historico. Portanto, s6 eram reconhecidos as receitas
e 0s custos no resultado do exercicio somente no momento da venda, em que se apurava o lucro
ou prejuizo das transacdes (BARROS et al., 2013).

Como néo era requerida uma base de mensuracao especifica para os ativos bioldgicos
ou produtos agricolas, até entdo, com base nesses principios, a grande maioria das empresas
contabilizava tais ativos com base no custo historico ou de formacdo (FIORAVANTE et al.,
2010) e 0 mesmo critério de mensuracdo era utilizado em ambito internacional.

Com a convergéncia as Normas Internacionais e a emissdo do CPC 29, baseado no 1AS
41, os ativos bioldgicos passaram a ser mensurados a valor justo (fair value), e suas receitas e
despesas passaram a ser contabilizadas considerando a evolugédo do valor desses ativos. Essa
transformacao bioldgica é a caracteristica principal que difere tais ativos dos demais, uma vez
que estdo sujeitos a flutuacdes nos precos de mercado e se modificam com o passar do tempo a
partir de seu processo evolutivo (BARROS et al., 2013). A mudanca na base de mensuracdo,
teve como premissa a ideia de que o custo histérico ndo refletia mais o verdadeiro valor desses
ativos, tornando mais apropriado a adocdo a mensuracao a valor justo.

A definicdo de ativo bioldgico é descrita no Pronunciamento Técnico CPC 29 - Ativo
Biologico e Produto Agricola como animais ou plantas, vivos, desde o nascimento ou plantio
até o ponto de abate ou colheita. Apds esse processo de abate ou colheita, o ativo passa a ser
classificado como produto agricola e, apos ser transformado ou beneficiado, é classificado na
conta de estoques. Porém essa norma se aplica a ativos bioldgicos, exceto plantas portadoras,
producdo agricola no ponto de colheita e as subvengdes governamentais previstas na norma. A
exclusdo das plantas portadoras foi feita posteriormente com a revisdo da norma (NBC TG 29
R2), assim definiu-se planta portadora como: uma planta viva que é utilizada na producéo ou

no fornecimento de produtos agricolas, e/ou que é cultivada para produzir frutos por mais de



um periodo e/ou tem uma probabilidade remota de ser vendida como produto agricola, exceto
para eventual venda como sucata.

Quanto ao reconhecimento a entidade deve realiza-lo apenas quando: (a) controlar o
ativo como resultado de eventos passados; (b) for provavel que beneficios econémicos futuros
associados com o ativo fluirdo para a entidade; e (c) o valor justo ou o custo do ativo puder ser
mensurado confiavelmente (CPC 29, 2009, p.5,6).

Quanto a mensuracao, ainda de acordo com o CPC 29, se o valor justo de tal ativo
biolégico for mensuravel de forma confidvel, a entidade deve mensura-lo ao seu valor justo
menos as despesas de venda no momento do reconhecimento inicial e no final de cada periodo
de competéncia até a sua venda. No entanto, se o valor justo de tal ativo ndo puder ser
mensurado com confianca, deve ser mensurado ao custo, menos qualquer depreciacéo e perda
por irrecuperabilidade acumuladas.

Como definido pelo CPC 46 — Mensuragéo do Valor Justo, valor justo trata-se do preco
que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo
em uma transacdo nédo forcada entre participantes do mercado na data de mensuracdo (CPC 29,
2009, p.5).

Rech, Pereira e Oliveira (2008) alegam que a utilizacdo do valor justo no
reconhecimento dos ativos bioldgicos ocasiona em uma maior transparéncia nas demonstracdes
financeiras das empresas. Porém, é importante considerar todos os efeitos provocados no
patrimoénio das empresas pela adocao desse critério contabil, uma vez que existem niveis de
mensuracdo a valor justo. Além disso, a promocdo da contabilidade brasileira para uma
linguagem internacional permite que as empresas apresentem uma uniformidade em suas
informacdes, e isso insere o segmento do agronegdcio nacional na comparabilidade
internacional (BRIGHENTI; LEITE; KLANN, 2015).

2.2. VALUE RELEVANCE

O objetivo principal das demonstragfes financeiras, segundo o CPC 00-
Pronunciamento Conceitual Basico, € ser Gtil aos usuarios externos na tomada de decisdo aos
quais elas serdo apresentadas. E para que isso ocorra, essa informacdo contabil financeira deve
apresentar uma das principais caracteristicas qualitativas da informacao contabil: a relevancia.

O FASB, no SFAC n° 2, paragrafo 46, conceitua relevancia como ““ a capacidade que a

informagdo teria de fazer diferenca em uma decisdo”. A partir desse conceito pode-se



compreender que as informacdes divulgadas pelas entidades devem ser relevantes, uma vez que
sdo divulgadas para 0s Usuarios.

Assim, Battistella (2011) afirma que verificar se determinada variavel € relevante,
através de tratamento estatistico, procurando identificar a relevancia das informacdes contabeis
na visdo dos investidores, sdo caracteristicas de estudos de relevancia. Barth, Beaver e
Landsman (2001) defende que informacdo relevante para 0 mercado de capitais € aquela que
gera um impacto no preco das acdes. Yamamoto e Salotti (2006) dizem que a informacéo
contabil considerada relevante é aquela capaz de fazer a diferenca nas decisdes do usuario, ou
seja, aquela que altera o conhecimento do usuério em relagdo a empresa.

Nesse mesmo contexto Verrecchia (2001) também comenta que as pesquisas que
buscam a relacdo entre os valores de mercado das companhias e a divulgacdo das
demonstracdes financeiras sdo chamadas de estudos sobre value relevance.

Recentemente Barth, Li e McClure (2017) estudaram a evolugédo do value relevance das
informacgdes contébeis, os quais descreveram a relacdo entre preco das acdes e as informacdes
contabeis mostrando a evolucdo dessa relacdo, e constataram que a relevancia da informacéo
contabil vem aumentando desde 1962 até 2014. No geral, encontraram que o poder explicativo
das informacg6es contabeis para o preco das agdes vem aumentando ao longo do tempo. Assim,
verificaram que 0s montantes contabeis se tornam relevantes em relacdo ao valor do preco ao
longo do tempo e que diferentes valores contébeis sdo relevantes para diferentes tipos de
empresas.

Segundo ludicibus e Lopes (2004), estudos de value relevance buscam verificar varios
aspectos relacionados ao conteudo informacional das demonstragdes contébeis para 0 mercado
de capitais, tendo como base os preceitos de Fama (1970), da hip6tese dos mercados eficientes
(EMH), de que os pregos das acOes refletem toda e qualquer informacdo relevante e disponivel
e ajustam-se em funcdo desse conjunto de informagOes. Trabalhos dessa natureza (value
relevance) costumam utilizar regressdes lineares multivariadas, fundamentadas no estudo de
Collins, Maydew e Weiss (1997) que representa uma adequacdo do modelo tedrico de Ohlson
(SANTOS; SILVA, 2014).

2.2.1. Pesquisas sobre value relevance de ativos biologicos

Alguns estudos relacionados ao tema de value relevance da mensuragédo a valor justo

dos ativos bioldgicos sdo apresentados a seguir:



Autores

Metodologias

Resultados

Cordazzo
(2007)

Estudou a relacdo da implementacdo CPC
29/1AS 41, valor justo, value relevance e ativo
bioldgico, analisando o impacto no lucro liquido
e no patriménio liquido de 178 empresas
italianas listadas na bolsa de valores local.

Como resultado obteve que o quando aplicado a
IRFS, os impactos sobre o lucro liquido sdo mais
value relevance do que sobre o patriménio
liquido.

Almeida et
al. (2012)

Realizaram um estudo da existéncia de
diferencas significativas entre o valor do
patriménio liquido, do lucro liquido e do retorno
sobre o patrimdnio liquido (ROE) apurado nos
anos de 2008 e 2009 de 17 empresas listadas na
Bovespa que extraem e processam recursos
naturais.

Verificaram que existem diferencas
estatisticamente  significativas  entre 0
patriménio liquido apurado nos anos de 2008 e
2009 sob normas distintas (BRGAAP e
CPC/IFRS), sendo que um dos principais CPCs
responsavel por essa diferenca foi o CPC 29 —
Ativo Biolégico.

Filho et al.
(2012)

Pesquisaram sobre a sensibilidade do
patrim6nio liquido diante da adocdo da
mensuracdo a fair value para os ativos
bioldgicos e produtos agricolas em 12 empresas
brasileiras listadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo, durante os anos de 2008 e 2009,
utilizando o teste t de Student e Regressao.

Os autores concluiram que essas empresas estdo
sujeitas a uma grande variabilidade de seu
patriménio liquido apés a ado¢do das normas
internacionais de contabilidade, oriundos da
adocdo do valor justo para a mensuracdo dos
ativos bioldgicos.

Barros et al.

(2013)

Com o intuito de analisar o impacto do valor
justo na mensuragdo dos ativos biolégicos
verificaram 23 companhias exploradoras de
ativo biolégico e produto agricola listadas na
BM&FBOVESPA que divulgaram os ativos nos
exercicios de 2008 a 2010.

Os resultados revelaram que a média dos valores
dos ativos foi crescente em todos os periodos
analisados e que houve variacdes significativas
apos a adogdo do valor justo. Porém, as
informagdes sobre os ativos biologicos
disponibilizadas nas notas explicativas em geral
séo superficiais 0 que compromete a tomada de
decisdo dos usuarios dessas informagdes.

Silva,
Martins e
Machado
(2013)

Avaliaram a relevancia da adog¢do do fair value
para mensuracdo dos ativos biolégicos, e seus
reflexos sobre o patrimdnio liquido (PL) em 31
empresas listadas na BM&FBovespa para 0s
exercicios de 2008 e 2009, que exploram tais
ativos.

Ao final da pesquisa constataram que a ado¢do
do valor justo causou mudangas significativas
no saldo dos ativos Biol6gicos, que por sua vez
impactou, significativamente, o PL das
companhias.

Holtz e
Almeida
(2013)

Foram analisadas 26 empresas de capital aberto
no ano de 2010 e 25 empresas no exercicio de
2011 listadas na BM&FBOVESPA para
verificar se existe relevancia no contedo
informativo dos Ativos Biol6gicos divulgados
nas demonstracBes contabeis, e se havia
conformidade das informacBes com o CPC 29.

Os autores verificaram um cumprimento parcial
da norma quanto ao conteddo das notas
explicativas e ainda que, esse fato, contribuiu
também para a irrelevincia do contetdo
informativo dos Ativos Bioldgicos divulgados
pelas empresas.

Machado,
Martins e
Callado
(2014)

Analisaram se os Ativos Biolégicos mensurados
a valor justo, possuiam value relevance e
apresentam  evidéncias de representacdo
fidedigna. Utilizaram o modelo de Feltham e
Ohlson (1995) e analisaram as companhias
listadas na Bovespa compreendendo o ultimo
trimestre de 2010 ao primeiro trimestre de 2012.

Os resultados sustentam que, quanto a valores
relevantes, ambos o0s Ativos Biologicos
mensurados a valor justo cumpriram o requisito,
j& quanto a representacdo fidedigna, as
evidéncias indicaram que 0s mesmos sdo Vvistos
pelo mercado como informag&o conservadora.
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Brighenti,
Leite e Klann
(2015)

Estudaram o efeito do reconhecimento dos
Ativos Biologicos no preco das acdes das
empresas brasileiras, utilizando como amostra
as companhias de capital aberto listadas na
BM&FBovespa, que  possuiam  Ativos
Biologicos  reconhecidos no  Balango
Patrimonial no periodo de 2010 a 2013, o que
totalizou 320 observacoes.

Obtendo como resultado que o reconhecimento
dos Ativos Biologicos nas demonstracdes
contabeis ndo exerce influéncia estatisticamente
significativa no preco das acGes das empresas
analisadas.

Simdes,
Linhaus,
Reina e Herh
(2015)

Com o objetivo verificar a conformidade do
conteddo das notas explicativas das empresas
que negociam Ativos Biolégicos com o CPC 26
- Apresentacdo das Demonstragdes Contabeis,
bem como o nivel de significancia estatistica
entre o tamanho das empresas e seu disclosure,
analisaram uma amostra de 33 empresas listadas
na BM&FBOVESPA, no periodo de 2010 a
2014,

Constataram que as empresas analisadas néo
estdo atendendo a totalidade das exigéncias
trazidas pelo CPC 29, tal como alguns dos
requisitos exigidos pela norma ndo foram
apresentados nas notas explicativas. Além disso,
conclui-se que o tamanho da empresa (ativo
total) é relevante e explica parte do
comportamento das entidades quanto a
divulgacéo das informacdes exigidas pelo CPC
29.

Silva e Nardi
(2017)

Investigaram se as informagdes contabeis de
acordo com a IAS 41 conferem qualidade aos
investidores, demonstrada pela relevancia dos
ativos biolégicos e da variagdo a valor justo dos
mesmos. Para isso, este estudo contou com 377
empresas de 58 paises com informagOes
coletadas na Thomson Reuters Eikon e em notas
explicativas.

Uma analise inicial revelou uma grande
dispersdo quanto a representatividade dos
investimentos em ativos biolégicos em relacéo
ao ativo total. Uma andlise de dados em painel
revelou que a varia¢do a valor justo dos ativos
biol6gicos mostra-se irrelevante, ao restringir a
amostra para empresas pertencentes a paises de
origem common law, acompanhada por
analistas.

Quadro 1: Pesquisas similares.
Fonte: elaboracéo prdpria.

Diante dos resultados comentados acima percebe-se que algumas pesquisas

demonstraram que os ativos biolégicos possuem value relevante (MACHADO; MARTINS;
CALLADO, 2014; SILVA; MARTINS; MACHADO, 2013; ALMEIDA et al., 2012), e que
outras ndo (BRIGHENTI; LEITE; KLANN, 2015; SILVA; MACHADO; MACHADO, 2012;
SILVA; NARDI, 2017). Além disso, grande parte dessas pesquisas analisaram uma janela
temporal pequena (ALMEIDA et al., 2012; SILVA et al., 2012; BARROS et al., 2013) e
caracterizada ainda por ser periodo de transi¢do de normas.

Verifica-se tambem pesquisas que tentaram identificar a conformidade da divulgagéo
dos ativos bioldgicos com o CPC 26 (HOLTZ; ALMEIDA, 2013; SIMOES et al., 2015) e
mostraram que as empresas até a data das pesquisas referidas ndo se adequaram completamente
as exigéncias de divulgagdo da norma.

Assim, diante da constatacdo de trabalhos que apresentaram resultados contraditorios,
faz-se necessario a realizacdo de outras pesquisas que possam contribuir para o entendimento
da percepc¢édo dos usuarios da informacao contabil frente a mensuragéo de ativos bioldgicos a

valor justo.
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2.3. MODELO DE OHLSON

Nas pesquisas de mercado de capitais um dos principais pontos de partida € o método
de avaliacdo de empresas (KOTHARI, 2001). Diante disso alguns modelos tentam capturar a
interacdo dessas questdes do mercado de capitais nas suas formulas de avaliacdo, tal como
Ohlson (1995) que apresentou um modelo derivado de modelos classicos que utiliza variaveis
contabeis que influenciam na determinacédo do valor de mercado das empresas na sua fungédo
de avaliacdo.

Segundo Galdi, Lopes e Teixeira (2007), o Modelo de Ohlson define o valor de uma
empresa como sendo o somatorio do valor contabil do patriménio liquido da companhia, com
o valor presente dos lucros residuais (anormais) esperados, tendo como principal premissa o
conceito de clean surplus?. O resultado desse modelo mostra que o valor da firma é composto
pelo valor contabil de seu patriménio liquido mais o valor presente de todos os seus lucros
anormais (acima da remuneracgéo exigida pelos acionistas) futuros e outras interacoes.

O valor contébil traz informacbes incompletas de valorizacdo da empresa, sendo
necessario, portanto, o uso dos lucros para analise, ja que esses lucros capitalizados junto com
o patriménio liquido da empresa (capital e reservas) demonstram um grande peso na funcéo de
estimativa do valor da entidade (OHLSON, 1995).

O Modelo de Ohlson oferece uma representacdo descritiva da contabilidade e do
processo de avaliacdo de empresas, pois possibilita uma ligacdo formal entre avaliacdo do valor
de mercado de uma empresa e seus numeros contabeis (LUNDHOLM, p. 761, 1995).

Dentre as principias abordagens utilizadas nos estudos de value relevance, Holthausen
e Watts (2001) enumeram trés categorias: estudos de associagdo relativa que comparam a
associacao entre o preco das acBes (ou retornos) e valores contabeis calculados por novos
padrdes propostos em relagdo aos valores de padres existentes; estudos de associacdo
incremental que verificam se determinadas préaticas contabeis sdo Uteis em explicar o valor (ou
retorno) das acdes (coeficientes diferentes de zero); e estudos de conteudo informacional
marginal que verificam se um valor contabil especifico adiciona informag&o para um grupo de
investidores (short window studies).

Nesse sentido, na busca de verificar o poder incremental dos ativos biologicos em

relacdo ao poder explicativo do patrimonio liquido das empresas tendo em vista 0s precos de

2ImpGe que todas as transagdes, com excecdo das transacles com os acionistas, que modifiquem o patrimonio
liquido da companhia, passem pelas contas de resultado.
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mercado correntes, sera utilizada a formulacdo proposta por Collins et al. (1997) conforme
demonstrado a seguir:
Pij= fotp1Eij+pBVij+ eij
Em que:
Pij: Preco das acBes da empresa i trés meses apds o fim do ano fiscal t;
Eij: Lucro por acdo da empresa i durante o ano fiscal t;
BVij: Book Value por acdo da empresa i no final ano fiscal t;

&ij: Valor termo de erro da regressao.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa tem o objetivo de investigar a relevancia para o mercado de capitais da
mensuragdo a valor justo dos ativos bioldgicos verificando a existéncia ou ndo do poder
incremental desses ativos nos pregos das agdes para as empresas da B3 no periodo de 2010 a
2016.

Para atingir o objetivo acima a constru¢do do banco de dados desta pesquisa foi realizada
através do software Economatica®, nele foram coletadas: as empresas que possuiam ativos
biologicos, em pelo menos um periodo da janela de coleta (2010 a 2016); o preco das acdes®, a
quantidade de acdes, 0 ativo total, o lucro liquido e o patriménio liquido.

Inicialmente obteve-se uma populacdo de 36 empresas correspondendo a um total de
183 observacdes, porém algumas empresas nao divulgaram o preco da acdo na data selecionada,
mesmo considerando uma tolerancia de 30 dias, ndo foi possivel obter esses dados. Assim, essas
empresas foram excluidas da base, restando uma amostra de 29 empresas com 146 observacdes
gue compde o painel desbalanceado.

A pesquisa esté dividida em trés etapas:

1° etapa: verificar o poder explicativo das variaveis contabeis, lucro liquido e patriménio
liquido, na formacéo do preco das acdes.

2° etapa: analisar o poder incremental dos ativos bioldgicos, e se esta variavel se

apresenta estatisticamente significante.

% Foi considerada as cotagdes do dia 30 de abril do ano seguinte ao do encerramento do exercicio social da empresa,
procedimento similar ao dos trabalhos de Lang, Raedy e Yetman (2003), Rezende (2005); Alencar e Dalmacio
(2006); Costa e Lopes (2007); Morais ¢ Curto (2008); Rezende et al. (2008); Hungarato e Lopes (2008); Macedo
etal. (2013); Macédo, Bezerra e Klann (2014), uma vez que essa ¢ a data limite para publicacdo das demonstracdes
contabeis.
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3° etapa: analisar, adicionalmente, se o tamanho do ativo bioldgico tem relagdo com o
preco das acles, ou seja, se 0 tamanho do ativo bioldgico é relevante.

Para realizar essas etapas, trés modelos econométricos foram estimados com base na
adaptacdo da modelagem de Ohlson proposta por Collins et al. (1997):

Modelo 1: Pij= Bo+B1LUC+B2PLij+ ei

Modelo 2: Pij= Bo+p1LUC+pS2(PLij -BIOij)+53BIOjj+ei

Modelo 3: Pij= fo+p1LUC+p2PLij+ S3ATBij + i

Sendo:

Pij = representa o prego das agdes da empresa i quatro meses apds a data da
publicagdo das informagdes contdbeis, para garantir que as informagdes ja estejam refletidas
nos precos das agoes.

PLj; = representa o patrimonio liquido, mensurado pela norma societaria, dividido pelo
numero de agdes da empresa i no final do exercicio social j.

LUGC;; = representa o lucro liquido mensurado pela norma societéria, dividido pelo
nimero de a¢gdes da empresa 1 no final do exercicio social j.

BIOj; = representa a divisdo dos valores contabeis dos ativos bioldgicos pelo nimero de
acoes da empresa 1 no final do exercicio social j.

ATB;j - representa a divisdo dos valores dos ativos bioldgicos pelos valores dos ativos
totais, mensurados pela norma societéria, dividido pelo nimero de agdes da empresa i no final
do exercicio social j.

&ij = valor termo de erro da regressao

A partir disso, trés hipdteses foram elaboradas:

Hipdtese 1: O lucro e o patrimdnio liquido geram informacdes contabeis relevantes para
os investidores.

Hipdtese 2: O lucro, o patrimdnio liquido e os ativos biologicos geram informagdes
contabeis relevantes para os investidores, demonstrando que os ativos bioldgicos geram um
poder incremental.

Hipdtese 3: O lucro, o patriménio liquido e o tamanho dos ativos bioldgicos geram
informagdes contabeis relevantes para os investidores.

Para atender aos pressupostos do teste de regressao a normalidade da amostra foi
verificada por meio do teste estatistico de Shapiro-Wilk obtendo como resultado a anormalidade
dos dados. Em seguida o teste de Breusch-Pagan-Godfrey foi realizado para verificar a

dispersdo homogénea das ocorréncias da variavel independente em relacao a cada observacao
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das varidveis dependentes e o VIF (Variance Inflation Fator) foi calculado para analisar se ha
problemas de multicolinearidade nos dados, ndo sendo dectados, uma vez que o FIV sendo
menor que 5,00, a regressdo é aceitavel (FAVERO et al., 2009).

A analise de dados em painel possui trés abordagens mais comuns: pooled independet
cross-sections (ou POLS — pooled ordinary least squares), efeitos fixos e efeitos aleatérios. O
software utilizado na pesquisa foi o Stata 13.0, e para verificar qual abordagem se adequa mais
aos modelos propostos foram realizados os testes de F de Chow, Lagrangian Multiplier de
Breusch-Pagan e Hausman.

Segundo Ohlson e Kim (2015) os modelos estimados por OLS com winsorizagao
apresentam desempenhos mais robustos do que os que ndo, porém, segundo os autores, &
possivel realizar estimagdes tanto por regressdo quantilica quanto por Theil-Sen e obter

resultados semelhantes. Assim, foi realizado como teste de robustez a regressao quantilica.

4. DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 2 mostra a estatistica descritiva das variaveis: preco por acdo (P), lucro liquido
por acdo (LUC), patriménio liquido por agdo (PL), ativo biolégico por acdo (BI1O), patriménio
liguido menos ativo bioldgico por acdo (PL-BIO) e ativo bioldgico dividido pelo ativo total por
acéo (ATB).

Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis.

Variaveis Média  Desvio-padréo Minimo Maximo Mediana
P 20,23 30,74 0,20 199,79 9,58
LUC 0,53 3,29 -13,82 24,28 0,37
PL 17,11 26,24 -5,27 239,38 9,07
BIO 3,89 7,11 0,00 49,16 1,50
PLBIO 13,22 22,57 -12,49 190,22 6,79
ATB 0,08 0,07 0,00 0,38 0,07
N° de observacdes 146 146 146 146 146

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados obtidos no Modelo 1 sdo apresentados na Tabela 2. Esse modelo
tradicional de value relevance utiliza o preco da acdo como varidvel dependente e o lucro
liquido e o patrimoénio liquido por acdo como varidveis explicativas. O Painel A evidencia os
coeficientes e os p-valores das varidveis explicativas e da constante (Const.), € o Painel B
mostra os resultados dos testes.

O teste de Breusch-Pagan-Godfrey foi realizado para verificar a dispersdo homogénea
das ocorréncias da variavel independente em relagdo a cada observagdo das varidveis
dependentes, em nivel de significancia de 5%, e obteve-se que o0s dados sdo homocedastico.
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Para verificar o melhor método entre POLS e efeitos fixos, foi aplicado o teste F de
Chow, em que a hipdtese do método de POLS foi rejeitada, indicando que os interceptos nao
sdo iguais para todas as cross-sections analisadas. O teste de LM de Breusch-Pagan foi utilizado
para verificar o melhor método entre POLS e efeitos aleatdrios, que também rejeitou a hipdtese
Ho de POLS, indicando a existéncia de diferencas entre as empresas da amostra, que séo
refletidas nos termos de erro da regressdo. Por fim, aplicou-se o teste de Hausman para
confrontar o método de efeitos fixos em relacéo aos efeitos aleatdrios, e 0 mesmo indicou o

modelo de efeitos fixos como o mais adequado.

Tabela 2: Resultado regressao efeitos fixos modelo 1.

Painel A
Variaveis Coeficiente t p-valor
LUC 1,285 2,200 0,030
PL -0,249 -3,160 0,002
Const. 23,790 11,380 0,000
Painel B
Informac0es adicionais Valores Informac0es adicionais Valores
R2 within 0,158 Teste F de Chow (p-valor) 0,000
R2 between 0,225 LM Breusch-Pagan (Estatistica) 100,420
Rz overall 0,000 LM Breusch-Pagan (p-valor) 0,000
Breusch-Pagan-Godfrey (Estatistica) 0,340 Hausman (Estatistica) 14,870
Breusch-Pagan-Godfrey (p-valor) 0,561 Hausman (p-valor) 0,001
FIV (LUC, PL) 1,000
Teste F de Chow (Estatistica) 11,200 N° de observacdes 146

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao analisar os resultados das estimacdes por meio dos efeitos fixos, verificou-se que a
variavel LUC se mostrou estatisticamente significativa a um nivel de 5%, e a variavel PL a um
nivel de 1%, portanto a Hipdtese 1 de que o lucro liquido e o patrimdnio liquido por acdo séo
informacdes relevantes para explicar o comportamento dos precos das acdes das empresas que
possuem ativo bioldgico no Brasil ndo foi rejeitada. Este resultado era esperado devido a
modelagem proposta por Ohlson. A varidvel PL apresenta um coeficiente significativamente
negativo semelhante ao que foi obtido por Holtz e Almeida (2013).

A Tabela 3 mostra os resultados obtidos pelo Modelo 2. Com o intuito de
verificar se os ativos bioldgicos registrados nos contratos de concessdo sdo value relevants,
ou seja, se aumentam o poder de explicacdo do comportamento do preco da acdo da amostra
em analise, o valor do ativo biologico foi retirado do patriménio liquido. Esse modelo utiliza o
preco da acdo como variavel dependente e o lucro liquido, o patriménio liqguido menos o valor
do ativo bioldgico e o ativo biologico por agdo como variaveis explicativas. Na mesma linha, o
Painel A evidencia os coeficientes e os p-valores das varidveis explicativas e da

constante (Const.) e o Painel B mostra os resultados dos testes.
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O teste de Breusch-Pagan-Godfrey foi realizado novamente para verificar a dispersdao
homogénea, a um nivel de significancia de 5%, o Modelo 2 apresentou dados heterocedasticos,
para tal foi utilizada a corre¢do robusta de White. Os mesmos testes de adequacéo aplicados ao
Modelo 1 foram realizados para o Modelo 2, obtendo-se novamente que o método mais

adequado para os dados da pesquisa é o estimado por meio de efeitos fixos.

Tabela 3: Resultado regressio robusta efeitos fixos modelo 2.

Painel A
Variaveis Coeficiente t p-valor
LUC 1,284 1,400 0,171
PL-BIO -0,239 -1,610 0,118
BIO -0,285 -0,820 0,421
Const. 23,800 14,710 0,000
Painel B
Informacdes adicionais Valores Informacdes adicionais Valores
R2 within 0,157 Teste F de Chow (p-valor) 0,000
R2 between 0,221 LM Breusch-Pagan (Estatistica) 99,100
Rz overall 0,000 LM Breusch-Pagan (p-valor) 0,000
Breusch-Pagan-Godfrey (Estatistica) 4,170 Hausman (Estatistica) 15,380
Breusch-Pagan-Godfrey (p-valor) 0,041 Hausman (p-valor) 0,002
FIV (LUC, PL-BIO, BIO) 1,160
Teste F de Chow (Estatistica) 10,940 N° de observacbes 146

Fonte: Dados da pesquisa.

O resultado da tabela nos mostra que as variaveis LUC, PL-BIO e BIO ndo sdo
estatisticamente significativas a um nivel de significancia de 10% com relacdo ao preco das
acOes. Para identificar se os valores registrados como ativos bioldgicos acrescentam poder
explicativo ao modelo, comparou-se os Rz overall dos modelos. Ao comparar o Rz overall do
Modelo 1 e o R: overall do Modelo 2 tem-se que os valores dos ativos bioldgicos,
estatisticamente ndo aumentam o poder de explicacdo do modelo. Assim, a Hipdtese 2 deste
estudo foi rejeitada.

Mesmo considerando o preco da acdo um més apds a data limite para divulgacdo do
balango patrimonial, o resultado para a Hipdtese 2 vai ao encontro dos achados por Brighenti,
Leite e Klann (2015) que consideraram trés meses e seis meses apos a divulgacdo, para os anos
de 2010 a 2013, corroborando com o estudo de Silva, Machado e Machado (2013), que também
ndo constataram acréscimo informacional com a adog¢ao do valor justo dos ativos biologicos.

Para verificar se o tamanho dos ativos bioldgicos sdo value relevants, ou seja, se
aumentam o poder de explicagdo do comportamento do preco da agéo, os ativos bioldgicos
foram divididos pelo valor do ativo total por agdo. O Modelo 3 utiliza o preco da agdo como
variavel dependente e o lucro liquido, o patriménio e o ativo biol6gico por acdo dividido pelo

ativo total por agdo como variaveis explicativas. A Tabela 4 mostra os resultados obtidos pelo
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Modelo 3 e, novamente, o Painel A evidencia os coeficientes e os p-valores das varidveis
explicativas e da constante (Const.) e o Painel B mostra os resultados dos testes.

Para o Modelo 3 foram seguidos 0s mesmos procedimentos iniciais dos outros dos
modelos obtendo com o teste de Breusch-Pagan-Godfrey que os dados também sdo
heterocedasticos, por isso a utilizagao da correcdo robusta de White. E com relagdo ao modelo
mais adequado obteve-se novamente que 0 método mais adequado para os dados da pesquisa

no Modelo 3 é por meio de efeitos fixos.

Tabela 4: Resultado regressﬁo robusta efeitos fixos modelo 3.

Painel A
Variaveis Coeficiente t p-valor
LUC 1,305 1,390 0,175
PL -0,247 -2,520 0,018
ATB -24,910 -0,590 0,557
Const. 25,920 5,520 0,000
Painel B
Informac0es adicionais Valores Informac0es adicionais Valores
R2 within 0,158 Teste F de Chow (p-valor) 0,000
R2 between 0,101 LM Breusch-Pagan (Estatistica) 101,430
Rz overall 0,000 LM Breusch-Pagan (p-valor) 0,000
Breusch-Pagan-Godfrey (Estatistica) 6,980 Hausman (Estatistica) 15,890
Breusch-Pagan-Godfrey (p-valor) 0,008 Hausman (p-valor) 0,001
FIV (LUC, PL, ATB) 1,000
Teste F de Chow (Estatistica) 10,780 N° de observacdes 146

Fonte: Dados da pesquisa.

E possivel observar através da anélise da tabela que somente a variavel PL & um nivel
de significancia de 5% se mostrou significativa. Destarte, a Hipdtese 3 de que o tamanho do
ativo bioldgico é relevante para o pre¢o das acdes foi rejeitada.

Segundo Duarte, Girdo e Paulo (2016) a estimagao por meio da regressdo quantilica se
demonstra mais eficiente e com menos possibilidades de apresentar erros de estimagdo do que
o método OLS, fornecendo, assim, resultados mais acurados, semelhante ao que foi observado
para Ohlson e Kim (2015). Como proposto pelos autores, a utilizagdo de um método de
estimacao (regressao quantilica) mais robusto e pouco usado na pesquisa contabil e financeira,
com dados brasileiros, pode contribuir para o campo de pesquisa nesta area.

Diante disso, como andlise de robustez do modelo proposto utilizou-se a regressao
quantilica para observar a resposta de cada quantil, no intuito de verificar se os resultados se
mantenham ou apresentam comportamento diferente para as divisdes em quantis. A analise foi
pautada na divisdo dos quantis em 10, 25, 50 (mediana), 75 e 90 com base nas pesquisas de
Silva e Porto (2006); Costa et al. (2015); e Marioni et al. (2016).
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Tabela 5: Resultados da regressiao quantilica (modelos 1, 2 e 3).
Modelo 1: Pij= Bot+p:LUC+B.PLij+ &

Variaveis Regressdo EF Quantil 10 Quantil 25 Quantil 50 Quantil 75 Quantil 90
LUC 1,2850** 0,0689 0,2206 0,1623 0,2636 -0,6802
(p-valor) (0,5836) (0,2458) (0,1763) (0,2302) (1,0998) (3,4824)
PL -0,2485%** 0,0820*** 0,0465** 0,2208*** 0,2013 -0,0025
(p-valor) (0,0787) (0,3009) (0,0465) (0,0289) (0,1383) (0,4378)
Const. 23,7914*** 1,7947* 5,9016*** 7,0376***  13,1061*** 48,8409***
(p-valor) (2,0900) (0,9747) (0,6990) (0,9130) (4,3616)  (13,8102)
Modelo 2: Pij= Bot+B1LUC+B2(PLij -B10i))+BsBIOij+<i
LUC 1,2845 -0,0595 -0,3225** 0,0633 0,1063 -1,2965
(p-valor) (0,9149) (0,1733) (0,1748) (0,2451) (1,1137) (3,3611)
PL-BIO -0,2387 0,0962*** 0,0889*** 0,2507*** 0,2490 0,1972
(p-valor) (0,1479) (0,0273) (0,0276) (0,0386) (0,1756) (0,5300)
BIO -0,2846 -0,0493 -0,0493 0,0745 -0,0448 -09425
(p-valor) (0,3487) (0,0876) (0,0884) (0,1240) (0,5633) (1,7000)
Const. 23,8024 *** 2,6102*** 5,8121*** 7,1787***  13,952*** 48 5587***
(p-valor) (1,6181) (0,6845) (0,6908) (0,9683) (4,4000)  (13,2792)
Modelo 3: Pij= Bot+p:LUC+B2PLij+ BsATBij + &i
LUC 1,3052 0,0599 -0,2160* 0,1114 -0,1305 -0,8985
(p-valor) (0,9371) (0,1559) (0,1144) (0,2643) (1,2369) (3,6509)
PL -0,2469** 0,0335* 0,0681*** 0,2132*** 0,1589 -0,0222
(p-valor) (0,0978) (0,0196) (00144) (0,0333) (0,1557) (0,4595)
ATB -24,9118 -19,5493***  -19,2703*** -24,3690** -64,5075 -160,000
(p-valor) (41,8697) (6,6945) (4,9148) (11,3525) (531242) (156,8036)
Const. 25,9223 *** 5,4859*** 6,8231*** 9,7047***  21,9364*** 60,5686***
(p-valor) (4,6975) (0,8640) (0,6343) (1,4651) (6,8559)  (20,2361)
N° de observacdes 146 146 146 146 146 146

Fonte: Dados da pesquisa. Legenda para significancia dos coeficientes: *** (<0,01); ** (<0,05); e a * (0,10).

Para 0 Modelo 1 os coeficientes para a variavel PL se mostraram significantes para 0s
quartis 10, 25 e 50, semelhante ao que ja foi constatado na regressdo de efeitos fixos (EF),
demonstrando que para baixos precos das acdes até a mediana o PL ¢é significativo. Porém,
diferente da variavel PL, os coeficientes do LUC explicam o preco somente na regressdo EF,
demonstrando que na anélise quantilica ndo é possivel identificar um quantil em que o preco
seja mais sensivel para o lucro liquido.

O Modelo 2, percebe-se pelos sinais dos coeficientes da variavel BIO que o preco das
acOes impacta negativamente os valores dos ativos biologicos.  Esperava-se que os valores
separados em quartis pudessem apresentar resultado diferente daquele ja obtido com a regresséo
EF, ou seja, que com precos baixos, ou no seu aumento, 0s ativos bioldgicos se comportassem
estatisticamente diferente. Foi possivel constatar que os coeficientes das variaveis, de um modo
geral, ndo possuem influéncia nos retornos das agdes no mercado, seja em pregos baixos,
medianos ou altos. Reforcando a argumentacéo tedrica das pesquisas anteriores de que 0s ativos
bioldgicos nédo séo relevantes para os pregos das acoes.

Por fim, o Modelo 3 com relacdo a significancia do tamanho dos ativos bioldgicos ao
preco, os resultados obtidos foram diferentes aos da regressdao com EF para os quartis 10, 25 e
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50, que se mostraram significativos a 1% e 5%. Tem-se que em precos baixos (quantil 10),
precos médios (quantil 25 e 50) o tamanho do ativo bioldgico é significativo. Além disso, para
0 quantil 25 a Hipotese 3 pode ser aceita uma vez que todas as variaveis se mostraram
estatisticamente relevantes.

Este achado permiti inferir que o impacto no prego das ac¢Ges € assimétrico ao longo da
distribuicdo condicional da varidvel resposta. Neste sentido, técnicas convencionais, como a
estimacdo por meio dos EF, que sdo voltadas somente para a média condicional, séo incapazes
de capturar esse efeito. Por isto, 0 emprego de regressdo quantilica torna-se mais atrativo, pois
com esta metodologia mais informag&o pode ser obtida dos dados.

A Figura 1 apresenta o comportamento da principal variavel de interesse estimada a
partir do Modelo 2. A linha tracejada e com pontos representa o coeficiente do modelo estimado
em OLS, e, portanto, invaridvel ao longo dos quantis; enquanto que as duas linhas com o
pontilhado mais fino séo os limites definidos pelo intervalo de confianga do coeficiente em
OLS, o que importa dizer que as varidveis tém comportamentos diferentes em regressao
quantilica quando seus coeficientes ultrapassarem os limites desse intervalo, o que ndo
aconteceu com a variavel em questéo.

A linha com tracejado mais grosso representa o coeficiente do modelo estimado com a
regressao quantilica e é possivel observar que até o quantil 80 seu comportamento se aproxima
muito da regressao em OLS. Os coeficientes sdo decrescentes a partir do quantil 70,
demonstrando que quanto menor o componente dos ativos bioldgicos, menor sera sua value

relevance. Corroborando para os resultados obtidos para a Hipdtese 2, no caso rejeitada.

2.00

0.00

BIO
-2.00
-~

-4.00

-6.00

3]
Quantil
Figura 1: Grafico da variavel BIO (Modelo 2).
Fonte: dados da pesquisa.
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Assim, mesmo com a analise por meio da regressao quantilica os ativos biolégicos da
amostra nos anos de 2010 a 2016 ndo se mostraram relevantes para o pre¢o das a¢fes, como
também seu tamanho ndo é estatisticamente significante.

Com base nos trabalhos anteriores e nos resultados obtidos por esta pesquisa, pode-se
concluir que a divulgagdo dos ativos biolégicos a valor justo ndo exerce influéncia
estatisticamente significativa no preco das agdes das empresas analisadas. Desta forma, pode-
se inferir, com base nos modelos propostos, que o reconhecimento do ativo biologico ndo é
considerado pelo mercado, ou seja, ndo incrementa o valor da informacéao contabil.

No mesmo sentido dos resultados obtidos neste estudo, Silva, Machado e Machado
(2013) constataram que a substitui¢do do custo histdrico pelo valor justo dos ativos bioldgicos
ndo se mostrou relevante para os usuarios da informacdo contabil. Uma possivel explicacéo é
gue a mensuracao 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 usuarios das informacdes contébeis.

Segundo Silva e Nardi (2017), que estudaram a relevancia do ativo bioldgico de 377
empresas de varios paises como China, Malésia, Finlandia, Suécia, Reino Unido, Chipre,
Dinamarca, Argentina, dentre outros, constataram que a variagdo a valor justo de ativos
biolégicos e 0 método de mensuracdo sdo irrelevantes para os investidores, mas que 0

investimento em ativos biol6gicos se mostra relevante no contexto do mercado de capitais.

5. CONCLUSAO

Pesquisas que tem como tema a relevancia da informacgéo contabil para o mercado de
capitais, sdo conhecidas como value relevance, e buscam investigar o nivel de associagdo entre
0s numeros contébeis e os valores de mercado das acbes das empresas, ou seja, como 0 mercado
de capitais reage as informacdes divulgadas pela contabilidade.

Assim, esta pesquisa buscou investigar a relevancia para o mercado de capitais da
mensuracao a valor justo dos ativos biologicos, através do Modelo de Ohlson, verificando a
existéncia ou ndo do poder incremental desses ativos nos precos das a¢des para as empresas
listadas na B3. De forma geral, no que se referem aos ativos bioldgicos a populacdo é muito
pequena, sendo composta por 36 empresas, € para compor a amostra analisada apenas 29
empresas apresentaram as informagdes necessarias no periodo de 2010 a 2016, e trés hipdteses

foram formuladas.
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A primeira hipétese refere-se ao Modelo 1 e afirma que o lucro liquido e o patriménio
liquido sdo informacdes relevantes para explicar o comportamento dos precos das agdes das
empresas que possuem ativos bioldgicos no Brasil. Esta hipotese nao foi rejeitada

A Hipotese 2 de que o lucro liquido, o patriménio liquido e os ativos bioldgicos séo
informac0es relevantes para explicar o comportamento dos precos das acdes das empresas que
possuem ativos bioldgicos no Brasil refere-se ao Modelo 2, a qual foi rejeita nos permitindo
inferir ainda que os ativos biologicos ndo apresentam poder incremental ao Modelo 1.
Adicionalmente, esta hipdtese ainda foi testada por meio da regressdo quantilica que manteve
0s resultados.

Por fim, a Hipotese 3 de que o lucro liquido, o patrimdnio liquido e o tamanho dos ativos
bioldgicos sdo informacdes relevantes para explicar o comportamento dos pregos das acoes foi
analisada por meio do Modelo 3, que também foi rejeita. Por meio da regressao quantilica um
achado diferente foi obtido para o quantil 25, dado que todas as varidveis dependentes se
mostraram significativas.

Diante disso pode-se levantar outra questdo que uma das explicacGes para irrelevancia
constatada no Modelo 2 pode ser o tamanho do ativo bioldgico que também néo é relevante
item este a ser pesquisado e testado em outra oportunidade.

Perante os achados deve-se lembrar que o valor justo é uma mensuracao baseada em
mercado e ndo uma mensuracao especifica da entidade. Pressupde a existéncia de informacdes
de mercado ou transacdes de mercado disponiveis para ativos e passivos, mas admite que para
alguns desses ativos e passivos essas condi¢fes podem ndo existir. E também que, como
referéncia para determinar o valor justo de um ativo bioldgico a norma estabelece que esse deve
ser 0 preco cotado em um mercado ativo, tornando essa analise muito subjetiva podendo ser um
dos motivos para os resultados aqui obtidos.

Além disso, ha o contraponto do Brasil enquadrar-se como mercado emergente que
apresenta caracteristicas institucionais e organizacionais diferentes quando comparadas aos
mercados desenvolvidos, como no caso do ambiente brasileiro ter maior concentracdo de
controle dos acionistas majoritarios, a menor protecao legal aos investidores, etc., que podem,
em alguns casos, levar a menor relevancia dos numeros contabeis para 0s usuarios das
informacdes financeiras (CAIXE; KRAUTER, 2013; COSTA; REIS; TEIXEIRA, 2012;
MARQUES; GUIMARAES; PEIXOTO, 2015).

Como limitagOes do estudo tem-se: a pequena quantidade de empresas que possuem
ativos bioldgicos reconhecidos em suas demonstragdes contabeis, o que limita também o

22



tamanho da amostra; utilizar uma data padrdo para coletar o preco das agdes; utilizar apenas
empresas brasileiras. Porém, acredita-se que as referidas limitaces ndo invalidam os resultados
apresentados, uma vez que os achados condizem com a literatura.

Para pesquisas futuras, sugere-se a continuacdo dessa discussdo, porém com outros
aspectos da qualidade da informac&o contébil, como a utilizagdo de outros métodos capazes de
inserir caracteristicas qualitativas das informagdes contabeis na analise, como também levar em
consideracdo a data de divulgacdo das demonstracfes contabeis de cada empresa, comparar
empresas de diferentes paises e suas praticas de divulgacdo de informacbes sobre ativos

bioldgicos.
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