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Resumo

Em 2016 as plantas portadoras tiveram sua base de mensuracdo alterada para custo historico
ao invés do valor justo, seguindo a regulamentacdo contabil do IASB. Essa alteracdo
fundamenta-se em criticas ao uso do valor justo para ativos bioldgicos sem mercado ativo,
que é o caso das plantas portadoras. Neste sentido, o presente trabalho possui como objetivo
investigar e analisar os impactos a nivel individual e agregado da alteracdo da mensuracdo de
plantas portadoras no Brasil, considerando usudrios internos e externos. Foi aplicado estudo
de evento para avaliar o comportamento do mercado apds a mudanca da norma, comparando
0s retornos anormais das empresas com plantas portadoras, com as empresas que possuiam
ativos bioldgicos, mas sem plantas portadoras. Além disso, foi realizada estatistica descritiva
para avaliar a variagdo do valor justo das empresas com plantas portadoras, antes e apds a
alteracdo da norma. Por fim, uma andlise individual por meio de entrevista foi aplicada na
Usina S&o Martinho, uma das maiores do setor sucroenergético do Brasil. O estudo de evento
revelou indicios que a alteragdo da norma influenciou positivamente as empresas com plantas
portadoras. Houve reducao da volatilidade do resultado apés alteragdo da norma, o que pode
favorecer os usuarios externos, por exemplo, melhorar a acuracia das estimativas dos analistas
de mercado. Esses resultados permitem concluir que a alteracdo na base de mensuracéo das
plantas portadoras resultou em impacto positivo no mercado de capitais (usuarios externos).
Quanto a entrevista, a empresa Sdo Martinho avaliou positivamente a mudanca, com a
diminuicdo da subjetividade da informacdo; isso se deve a eliminacdo da mensuracdo a valor
justo para ativos sem mercado ativo, ou seja, as plantas portadoras. Com isso, concluimos que
a alteracdo na base de mensuracdo das plantas portadoras foi bem avaliada pelos contadores
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da empresa (usuérios internos). Por fim, esse trabalho mostra que ainda ha espaco para
discutir aspectos de reconhecimento, mensuracdo e divulgagdo do CPC 29 ou IAS 41, em
vista das deficiéncias da norma e suas implicaces desfavoraveis para o mercado de capitais.

Palavras-chave: Plantas Portadoras. Valor Justo. Estudo de Evento

1. Introducéo

A adocdo completa das normas internacionais de contabilidade ou International
Financial Reporting Standards (IFRS) ocorreu a partir de 2010, gerando uma mudanga nos
relatrios financeiros das empresas brasileiras, os quais ficaram alinhados com as préticas
contabeis de mais de 100 paises.

A principal motivacdo para a alteracdo, segundo Costa, Thedphilo e Yamamoto
(2012), foi a adocdo das IFRS por parte de diversos paises da comunidade europeia em 2005.
Segundo Antunes et al (2012), o contador passou a exercer maior julgamento sobre as
informacBes, com reflexos positivos para os profissionais da area contabil, como a maior
autonomia para tomar decisoes.

Apo6s a mudanga de normas contébeis alinhadas com as IFRS, iniciaram-se as revisdes
dos Pronunciamentos Técnicos ou CPCs. A primeira revisdo ocorreu em janeiro de 2010, com
0 objetivo de aproximar as normas a realidade das empresas, exigindo que as informacGes
fossem mais claras para que os usuarios da informacdo contabil pudessem fazer seus
julgamentos sobre as demonstracdes.

No ano de 2015, foi aprovada a Revisdo de Pronunciamentos Técnicos 08, que
resultou em alteracBes nas demonstracGes financeiras de 2016. As mudancas dessa revisdo
foram diversas, mas o presente trabalho investigou a contabilizacdo das plantas portadoras.

Planta portadora ¢ uma planta viva utilizada na producdo ou no fornecimento de
produtos agricolas, por exemplo, as arvores frutiferas. A mudanca para as plantas portadoras
foi na forma de mensuracdo, as quais passaram a ser avaliadas a custo historico, enquanto 0s
outros ativos bioldgicos continuam a ser avaliados a valor justo.

Um dos incentivos para essa mudanga, segundo Santos et al (2015, p. 8) surgiu “...da
necessidade de responder as duvidas sobre complexidade e confiabilidade de um modelo de
valor justo na auséncia de mercados observaveis”. A mensuracdo das plantas portadoras era
dificultada pela quase inexisténcia de precos cotados no mercado, diferente de muitos

produtos agricolas, que possuem cotacdes diarias. Com a auséncia de um mercado ativo para
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as plantas portadoras, sdo necessarias técnicas de precificacdo, como o método de fluxo de
caixa descontado.

Contudo, ha evidéncias na literatura de que as empresas brasileiras ndo divulgam
informacao suficiente sobre o método de fluxo de caixa voltado para estimar o valor justo de
ativos bioldgicos, incluindo as plantas portadoras (RECH, OLIVEIRA, 2011; SILVA et al,
2015).

Em conformidade, Silva Filho, Machado e Machado (2012) obtiveram conclusdes
semelhantes ao analisar a mensuracdo de ativos bioldgicos. Eles encontraram evidéncias de
que a substituicdo de custo histérico pelo valor justo ndo foi relevante para os usuarios das
demonstragdes contabeis. Uma justificativa é que o custo histdrico é mais verificavel, objetivo
e de facil compreensao, por outro lado, o valor justo teria um entendimento mais dificil por
parte dos usuarios.

Na Australia, Booth e Walker (2003) verificaram resultados semelhantes. Os autores
observaram a possibilidade de afirmagdes enganosas e reducdo da relevancia da informacéo
contabil, quando as empresas usam o valor justo para ativos bioldgicos sem mercados ativos.
Além do mais, as empresas ndo divulgaram suas premissas ao utilizar os modelos de
precificacéo.

Neste contexto, considerando as criticas ao valor justo para ativos bioldgicos sem
mercado ativo, caso de plantas portadoras, e a Revisdo de Pronunciamentos Técnicos 08, o
presente trabalho propGe-se a investigar os efeitos da norma referente as plantas portadoras
para usuarios internos e externos. Essa investigacdo foi feita a nivel individual e agregado.
Para o primeiro, foi realizado uma entrevista com uma empresa afetada pela alteracdo da
norma, que pode fornecer evidéncias do ponto de vista do usuario interno. Para o segundo, foi
feito um estudo de evento, com o objetivo de investigar a reacdo do mercado de capitais apds
a divulgacdo das primeiras demonstracdes financeiras com a alteracdo na mensuracdo de
plantas portadoras. Ainda no nivel agregado, foi realizado uma andlise de variacdo do valor
justo das empresas com plantas portadoras, antes e apos a alteracdo da norma. Essa analise do
agregado permite avaliar a reagdo do mercado, ou ainda, do usuario externo. Com isso,
espera-se identificar como os diferentes usuarios da informacéo reagiram a alteracéo na forma
de mensurar as plantas portadoras, o que pode contribuir para melhorar nosso entendimento a
respeito da utilidade das bases de mensuracao aplicadas a ativos biologicos. A utilidade dos

resultados estd voltada para analistas de mercado, investidores, administradores, e outros
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interessados em compreender como as bases de mensuracdo podem influenciar as decisdes de

varios usuérios da informacéo contabil.

2. Referencial Bibliogréafico

2.1. Ativo bioldgico e produto agricola

O Pronunciamento Técnico CPC 29, baseado no IAS 41 (International Accounting
Standards Board — IASB), define ativos bioldgicos como animais e/ou plantas vivos que
passardo por transformacdes ao longo do tempo. Os produtos agricolas séo colhidos de ativos
biol6gicos no momento e no ponto de colheita. Em seguida, o produto serd enquadrado nas
orientacdes do CPC 16 — Estoques ou em outra norma mais adequada.

Além disso, o CPC 29 so6 pode ser aplicado em atividade agricola, que corresponde ao
gerenciamento da transformacdo bioldgica e da colheita de ativos bioldgicos para venda ou
para conversdo em produtos agricolas ou em ativos biologicos adicionais.

Portanto, o ativo bioldgico primeiramente sera reconhecido nas demonstracdes
financeiras. Em seguida, 0 mesmo passara por um processo de transformacéo, através da
atividade agricola da empresa. Apos essa transformacdo, é obtido o produto agricola. Um
exemplo séo as oliveiras, que quando processadas geram a azeitona. Com o produto agricola
colhido, a companhia pode efetuar a sua venda ou armazena-lo em estoque. A oliveira
também pode ser chamada de planta portadora, e antes da revisdo do CPC 29 sua mensuracao

era a valor justo.

2.2. Plantas portadoras

Segundo a definicdo do CPC 29, uma planta portadora deve atender a trés requisitos: i)
é utilizada na producdo ou no fornecimento de produtos agricolas; ii) é cultivada para
produzir frutos por mais de um periodo; e iii) possui uma probabilidade remota de ser vendida
como produto agricola, exceto para eventual venda como sucata.

Alguns itens ndo podem ser classificados como planta portadora, tais como: plantas
cultivadas para serem colhidas como produto agricola (como exemplo, quando planta uma
arvore com o objetivo de utilizar a madeira), plantas cultivadas para a producdo de produtos

agricolas e culturas anuais, como milho e trigo, por exemplo.
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A respeito da forma de mensuragdo, o CPC 27, que traz instrucGes sobre o

Imobilizado, afirma:

Plantas portadoras devem ser contabilizadas da mesma forma de um

item do imobilizado construido pela propria entidade até o momento

em que o ativo esteja no local e em condi¢cbes operacionais

pretendidas

administracao

PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS 27. ITEM 222)

(COMITE DE

As plantas portadoras, apos transformacdo bioldgica, irdo gerar os produtos agricolas.

O quadro 1 demonstra alguns exemplos:

Quadro 1: Diferenciacéo entre Plantas Portadoras e Produto Agricola

Planta Portadora

Produto Agricola

Videira Uva colhida

Pé de café Café colhido
Seringueira Latex ou borracha natural colhido
Laranjeira Laranja colhida
Macieira Maca colhida

Cana de agucar

Cana colhida

Palmeira de dendé

Dendé colhido

Arbusto de cha Folha colhida
Oliveiras Azeitona colhida
Algodoeiro Algod3o colhido

Arvore frutifera

Fruta colhida

Fonte: Baseado em Nakao et al (2017).

Os produtos agricolas continuam seguindo as mesmas orientacBes dos ativos
bioldgicos, sendo mensurados pelo valor justo menos despesas de venda. A Revisdo de
Pronunciamentos Técnicos 08 resultou na alteracdo da base de mensuracdo das plantas
portadoras, que agora sao reconhecidas no imobilizado, sendo, portanto, mensuradas ao custo
historico. Posteriormente, serdo feitas algumas baixas, pela depreciacdo e pelo teste de
impairment.

A aplicacdo dessa mudanca ndo devera oferecer muita resisténcia, visto que, segundo

Silva (2015), a norma ndo tera tantos impactos em:
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empresas que possuem ativos hospedeiros (plantas portadoras) em seu
inventario, haja vista que suas praticas contibeis j& traziam certa
diferenciacéo entre os diferentes tipos de ativos bioldgicos que possuiam em

seus demonstrativos financeiros. (SILVA, 2015, p. 26)

O autor acredita que as empresas poderdo rapidamente se adaptar a alteracédo, visto que
as plantas portadoras ja eram separadas dos demais ativos bioldgicos. O estudo afirma que a

mudanca € importante para regulamentar a pratica contabil.

2.3. Reconhecimento e mensuracéao dos ativos bioldgicos

Primeiramente, um ativo biolégico deve ser reconhecido quando cumpre 0s requisitos
dos ativos em geral: i) seja provavel que obtenha beneficios futuros associados ao ativo; ii)
controla o ativo como resultado de eventos passados; e iii) o valor do ativo pode ser
mensurado confiavelmente.

O primeiro ponto é relacionado aos beneficios econdémicos inerentes ao ativo. O
momento para considerar provaveis o0s beneficios econdmicos futuros podem ser identificados
através de evidéncias, como a aquisi¢cdo ou nascimento de um gado, ou o plantio de uma
arvore.

Tratando-se especificamente do produto agricola, estes devem ser mensurados pelo
seu valor justo menos a despesa de venda no momento do reconhecimento inicial e no final de
cada periodo de competéncia. Portanto, analisa-se a possibilidade de contabilizar pelo valor
justo, observando como o mercado efetua a precificagdo do ativo. Caso a mensuragao pelo
valor justo ndo seja confiavel, devera ser mensurado pelo custo histdrico. Entretanto, caso o
custo também néo possua mensuracgdo confiavel, o ativo ndo pode ser reconhecido.

No que diz respeito ao valor justo, ha diferentes possibilidades de mensuracdo. A
quantidade de informacdo disponivel para o mercado é providencial para uma mensuracao
mais confidvel. O CPC 46 — Mensuragdo do Valor Justo estabelece uma hierarquia do valor
justo, classificado em trés niveis como as informac6es podem ser aplicadas na mensuracgao do

valor justo. O quadro 2 resume 0s trés niveis em hierarquia:

Quadro 2: Niveis de Hierarquia

Hierarquia Valor Justo
Nivel 1: InformagGes de pregos cotados
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Nivel 2: InformagGes observaveis, direta ou indiretamente
Nivel 3: Informagdes ndo observaveis
Fonte: Adaptado do CPC 46

Sempre que possivel, o valor justo deve ser mensurado pelo nivel mais alto, desde que
seja confidvel. As informagfes de nivel 1 sdo referentes aos pregos cotados em mercados
ativos, que estejam disponiveis na data de mensuracdo. As informac6es de nivel 2 sdo aquelas
que podem ser observaveis, seja direta ou indiretamente. Precos de mercados similares do
ativo serdo um indicativo de seu valor justo. Por fim, a informacédo de nivel 3 ndo faz uso de
precos cotados, pois ndo existem e nem possuem similares no mercado ativo.

No que diz respeito a mensuracao pelo nivel 1, Pereira (2013, p. 13) defende que “¢
uma das formas com menor interferéncia em relacdo a escolhas contabeis”, devido a sua
objetividade. No caso do nivel 3, a companhia aplicara premissas para mensurar 0S Seus
ativos bioldgicos, por meio de técnicas de valuation. Uma maneira € usar o valor presente do
fluxo de caixa esperado, além de divulgar adequadamente as premissas e quais 0s riscos do
ativo, conforme o item B12 do Apéndice do CPC 46.

O estudo realizado por Matos et al (2017) realizou um mapeamento de alguns artigos
cientificos, que tinham os respectivos temas relacionados ao valor justo, publicados entre 0s
anos 2000 e 2016. Os principais focos de pesquisas estdo relacionados com a comparacao do
valor justo e outros métodos de avaliacdo, demonstrando que 0s pesquisadores questionam o
melhor método de avaliacdo. Outros estudos eram mais voltados para a pratica, estudando o
impacto no mercado de acBes, com a maioria das pesquisas sendo de carater quantitativo.
Dentre esses estudos, destacou-se a importancia de discutir-se a utilidade do valor justo.
Segundo os autores, uma das principais criticas em relacdo a aplicacdo do valor justo, é a
subjetividade das informagdes na auséncia de mercados liquidos. Devido a isso, deixa-se de
utilizar precos de mercado (Mark to market), substituindo-os por modelos de precificacdo
(Mark to model).

Com a auséncia de um mercado liquido para ativos bioldgicos, o método mais
utilizado para precificacdo é o fluxo de caixa descontado. Segundo Silva et al (2013), ao
analisar diversas empresas de capital aberto e fechado com ativos biologicos, 0 método mais
utilizado para mensurar o valor justo foi o valor presente do fluxo de caixa liquido esperado.
Segundo os autores, este método demonstra o esforco de projetar a realidade econdmico-
financeira esperada dos ativos por meio de seu fluxo de caixa. No entanto, poucas empresas

apresentam a taxa de desconto utilizada. Com a omissdo de informacdes, 0 usuario da
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informacdo pode ser prejudicado, pois ndo podera confiar naqueles dados ou comparar com
outros relatérios financeiros. Em conformidade, Bohusova e Svoboda (2017) concluem que a
aplicacdo do valor justo para plantas portadoras pode ser polémica, além de causar
volatilidade no resultado.

Por outro lado, a adogdo do valor justo como forma de mensuracdo de ativos
bioldgicos pode trazer impactos relevantes para os relatdrios financeiros das empresas. Apos
analisar um conjunto de 24 empresas que utilizam o valor justo para mensurar seus ativos
bioldgicos, Silva Filho, Martins e Machado (2013, p. 123) verificaram “que 38,9% das
variagfes ocorridas no patriménio liquido das companhias analisadas foram causadas pela
adocdo do valor justo na mensuragdo dos ativos biologicos”. Segundo os autores, o custo
historico ndo refletia a capacidade de beneficios econémicos que esses ativos apresentavam.
Os autores afirmam que a mudanca de custo histérico para valor justo foi benéfica para o
mercado de capitais brasileiro, pois as estimativas de mercado a valor justo possuem mais
contetdo informacional do que a estimativa de mercado a custo histérico, pois este, com 0
passar do tempo, ndo reflete a capacidade de gerar beneficios econémicos do ativo bioldgico.

As discussoes a respeito de qual o melhor método para mensurar os ativos bioldgicos
estdo relacionadas com a disponibilidade de informagdes no mercado. A precificagdo de um
ativo serd mais eficiente com uma maior disponibilidade de informacdes relevantes. A
Hipotese de Mercados Eficientes lida com esse aspecto, estudando como as informacdes

podem afetar o mercado.
2.4. Hipdtese de Mercados Eficientes (HME)

De acordo com a Hipotese de Mercados Eficientes (HME), todas as informacdes
disponiveis estardo refletidas no preco da acdo. Portanto, o0 mercado financeiro é eficiente no
uso das informacdes, e os agentes do mercado possuirdo a mesma informacdo. Segundo
Aldrighi e Milanez (2005), o preco de um ativo financeiro reflete todas as informacdes
disponiveis, efetuando a melhor estimativa de seu valor fundamental. A formulagdo da
Hipdtese de Mercados Eficientes pelo professor Eugene Fama no ano de 1970 possibilitou as
formulacBes econométricas para se testar a HipOtese de Mercados Eficientes, o que permitiu
correlacionar as informacGes contabeis com as precificacdes de mercado. Na HME os precos
de mercado estdo em equilibrio quando todos os agentes do mercado tiverem as mesmas
informacdes, além da aversdo ao risco e capacidade de interpretacdo similares (IUDICIBUS,
LOPES, 2012).
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Neste sentido, o que mudara o preco das agdes serdo as informacGes relevantes nao
esperadas, sendo que o mercado pode demorar mais ou menos para refletir esta informagéo no
preco da acdo. Segundo Scott (2009), a eficiéncia esta relacionada com a forma que as
informacdes sdo divulgadas, e ndo a divulgacdo em si. Ainda segundo o autor, as politicas
contébeis adotadas pela companhia ndo afetardo o pre¢o das suas a¢des negociadas, desde que
as politicas ndo afetem o fluxo de caixa da empresa.

Por sua vez Mussa et al. (2010) afirmam que, caso todas as informacdes estivessem
disponiveis para o mercado, seria impossivel qualquer tipo de ganho superior ao risco do
ativo. Segundo ludicibus e Lopes (2012), uma informacdo relevante, capaz de alterar as
expectativas do mercado, ajustaria imediatamente o pre¢o do titulo afetado.

Complementarmente, Moraes, Lima e Melo (2009) afirmam que a Hipdtese de
Mercado Eficiente ocorre quando os agentes econdémicos formam as suas expectativas de
forma racional e ndo sdo afetados pelos riscos. Neste caso, ndo ha prémio pelo risco, pois
todos os agentes possuem a mesma capacidade para interpretar as informagoes e possuem as
mesmas aversdes ao risco. Além de estudar a racionalidade do investidor e suas decisdes, a
Hipdtese de Mercado Eficiente busca entender como o mercado processa as informacoes.

Para que um mercado seja eficiente, existem algumas condicdes, segundo ludicibus e
Lopes (2012): i) ndo ocorram custos de transagdo nas negociagOes efetuadas no mercado
eficiente; ii) que a informacdo possua custo acessivel (ou que nem tenha custos) para todos 0s
participantes do mercado; iii) que todos os participantes do mercado possuam expectativas
equivalentes em relacdo aos efeitos das informacdes disponiveis.

Observando-se estas condicGes, percebe-se que had pouca probabilidade de um
mercado ser totalmente perfeito, por isso, existe a figura dos tipos de eficiéncia do mercado.

Sobre estes tipos de eficiéncia, Rabelo Junior e Ikeda (2004) explicam que:

a teoria costuma dividir o que se chama de informagdes em subgrupos,
sendo esses definidos pela velocidade com que afetam os pregos dos ativos.
Assim, tém-se informacbes a respeito de precos passados, informacgéo
publicamente disponivel e toda informacdo. A incorporagdo de cada um
desses tipos de informacdo a HME implica em uma forma distinta de
eficiéncia. (RABELO JUNIOR, IKEDA, 2004, p. 98)

Os tipos de eficiéncia estdo explicitados no quadro a seguir:
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Quadro 3:Tipos de eficiéncia de mercado

Forma Fraca Mercado reflete, integralmente, precos passados

Forma Semi-forte Mercado reflete toda informagdo disponivel

Forma Forte Mercado reflete toda informacgdo (incluindo informagdes
ndo publicas)

Fonte: Elaboragéo propria, baseado em ludicibus e Lopes (2012)

Na forma forte, estdo refletidas todas as informacoes, inclusive as privilegiadas, que
normalmente ndo estdo disponiveis para 0 mercado. No entanto, observando-se o ambiente
financeiro brasileiro, percebe-se que a forma semi-forte € que possui mais semelhancgas com o
cenario atual. Uma explicacdo para essa situacdo seriam os custos das informacdes da forma
forte, pois segundo ludicibus e Lopes (2012), essas seriam mais custosas. Portanto, em um
cenario de incertezas relacionadas as informacdes disponiveis, a contabilidade mostra-se

fundamental para a diminuicdo dessas incertezas.

2.5. Apresentacdo das hipoteses de pesquisa

Até esse ponto € conhecida a alteracdo na base mensuracéo das plantas portadoras, que
passaram a ser contabilizadas pelo custo histérico. Um dos principais incentivos para isso
volta-se para a demasiada subjetividade associada ao uso do valor justo, especialmente em
casos de ativos sem mercado ativo. Além disso, ha evidéncias que a avaliacdo a valor justo
em plantas portadoras ndo tem recebido a devida transparéncia, gerando duvidas quanto ao
uso do subjetivismo responsavel exigido pelas IFRS. O estudo de Espejo et al (2010) afirma
que um dos inibidores para a convergéncia as IFRS é o subjetivismo responsavel, visto que 0s
velhos habitos sdo dificeis de serem modificados.

Posto isso, ha uma expectativa positiva quanto a alteracdo na forma de mensurar as
plantas portadoras, visto que o custo historico tende a ser uma base de mensuracdo mais
confiavel e objetiva para ativos sem mercado ativo ou liquido, resultando em informacéo mais
relevante para fins de decisdo. Essa expectativa positiva pode ser avaliada pelo seu impacto na
variacdo do preco das agdes de empresas detentoras de ativos bioldgicos. Contudo, de acordo
com Scott (2009), as alteragdes nas politicas contdbeis ndo deveriam afetar os precos das
acoes, pois o fluxo de caixa permanece 0 mesmo com a préatica contabil A ou B. Assim, pode
-se definir a primeira hipotese de pesquisa:
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H;: a alteracdo na base de mensuracdo das plantas portadoras resultou em impacto
positivo no mercado de capitais (uUsuérios externos).

E de interesse deste estudo avaliar o ponto de vista do usuario interno, que é o
responsavel pela divulgacdo de informacOes a respeito das plantas portadoras. Para isso,
tomou-se como base o trabalho de Jana e Marta (2014), que realizaram uma pesquisa entre
empresas do setor agricola na Republica Checa, ap0s alteracdo da base de mensuracdo das
plantas portadoras. Elas observaram que as empresas consultadas estdo de acordo com a
alteracdo para as plantas portadoras, ou seja, com a aplicacdo do custo para este grupo de
ativos. Portanto, para avaliar a percepcdo do usuario interno quanto a aplicagdo das técnicas
de avaliacdo dentro da hierarquia nivel 3 para estimar o valor justo, foi definida a segunda
hipbtese de pesquisa:

H,: a alteracdo na base de mensuracdo das plantas portadoras foi bem avaliada pela
contabilidade da empresa (usuarios internos).

Para apurar o efeito da alteracdo da norma para usudrios internos, foi realizada
entrevista com uma das maiores empresas do setor sucroenergético do Brasil. As demais

técnicas de pesquisa serdo explicadas na se¢do a seguir.

3. Metodologia

Para analisar o problema de pesquisa, decidiu-se aplicar trés técnicas diferentes. A
primeira permite uma analise do agregado, ou seja, das empresas de capital aberto que foram
impactadas pela alteracdo na mensuracdo de plantas portadoras. Esse método é conhecido
como Estudo de Evento e tem por objetivo analisar a reacdo do mercado com a publicacao das
primeiras demonstracdes contabeis das empresas com ativos bioldgicos, apds alteracdo da
norma. O segundo método também permite uma andlise do agregado, feita uma estatistica
descritiva da variacdo do valor justo das empresas com plantas portadoras, para averiguar a
volatilidade nas demonstragfes contabeis. Por fim, o Gltimo método permite uma anélise
individual, por meio de uma entrevista com uma empresa afetada pela alteragdo da norma.

Cada técnica sera abordada detalhadamente nas proximas secoes.

3.1. O método de estudo de evento
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O estudo de evento € um método que verifica a influéncia de determinado evento na
performance das empresas (SOARES, ROSTAGNO, SOARES; 2002). O objetivo deste
método é verificar qual o efeito da informacdo sobre o comportamento das acdes de um
determinado grupo de empresas. O estudo de evento deve ser realizado por meio de diferentes
etapas, conforme Soares, Rostagno e Soares (2002), e podem ser resumidos da seguinte
maneira:

e Definicéo do Evento

e Selecdo da Amostra

e Medicdo do Retorno Anormal

e Procedimento de estimacao

e Resultados empiricos

e Conclusdes

Neste contexto, aplicou-se o estudo de evento para observar qual o impacto da
alteracdo do CPC 29 nos precos das acdes das empresas que possuem ativos bioldgicos. A
alteracdo aprovou uma mudanca na base de mensuracdo das plantas portadoras, as quais
foram avaliadas a custo historico. No caso das outras empresas que possuem ativos bioldgicos
sem plantas portadoras, mantém-se a avaliacdo a valor justo. Diante das discussdes a respeito
do método mais adequado para mensurar os ativos bioldgicos (RECH, OLIVEIRA, 2011;
SILVA FILHO, MACHADO, MACHADO, 2012), espera-se que 0 estudo de evento revele
indicios a respeito dos beneficios dessa mudanca diante dos investidores. Além disso,
acredita-se que outros eventos possam ter influenciado os precos das acGes na data da
divulgacdo dos relatérios contabeis, contudo a analise para um periodo maior permite avaliar
se 0 mercado atribui alguma diferenga na avaliagdo das acoes.

Para a etapa 1, 0 evento a ser analisado é a data da divulgacdo da primeira
demonstracdo financeira apds a alteracdo da norma. Para a etapa 2, a amostra foi dividida em
dois grupos: o GPP que corresponde as empresas com plantas portadoras, e GSPP, empresas
com ativos bioldgicos que ndo sejam plantas portadoras. O GPP é composto por 5 empresas e
0 GSPP por 16 empresas. O GPP possuia inicialmente 8 empresas, mas 3 delas ndo possuiam

dados suficientes para a analise, motivo pelo qual foram excluidas. As empresas sao:

Quadro 4:Empresas que formam a amostra do método do Estudo de Evento

GPP - Empresas com Plantas Portadoras GSPP - Empresas sem Planta Portadora
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Biosev (BSEV3) BRF (BRFS3)
BrasilAgro (AGRO3) Duratex (DTEX3)
Pomifrutas (FRTA3) Eucatex (EUCA3, EUCA4)

S3do Martinho (SMTO3) Ferbasa (FESA3; FESA4)
SLC Agricola (SLCE3) Fibria (FIBR3)

JBS (JBSS3)

Karsten (CTKA3; CTKA4)
Klabin (KLBN11; KLBN3; KLBN4)
Marfrig (MRFG3)
Metisa (MTSA3; MTSA4)
Minerva (BEEF3)
Suzano (SUZB5; SUZB6)
Celulose Irani (RANI3; RANI4)
Terra Santa (TESA3)

Fonte: Elaboracéo propria

O evento objeto de analise corresponde ao dia da divulgacdo da primeira
demonstracdo financeira com a alteracdo da norma. As datas de divulgacdo foram obtidas no
site da BM&FBovespa. Para realizar a etapa 3, que corresponde a estimagdo do retorno
anormal, foi necesséario determinar a janela do evento, que corresponde ao periodo de
observacao do evento. Para isso, 0s retornos diarios anormais foram de 10 dias antes da data
do evento e 10 dias ap0s. A janela de estimagdo para determinacao dos parametros alfa e beta
do modelo de mercado (CAMPBELL, LO, MACKINLEY, 1997) é de 1.320 dias. A figura 1

ilustra o periodo de andlise:

Divulgacdo das
demonstrages financeiras

|

1320 dias 10 dias | 10 dias

lanelade estimagdo para calculo dos pardmetros alfa e beta Janeladoevento

Figura 1: Periodo de anélise do Estudo de Evento

Fonte: elaboragéo propria.

Para o célculo dos retornos diarios, foi utilizado o método de capitalizagdo continua. A

formula esta expressa a seguir:

'Pt
R,=1Ln ( )
Py
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no qual, Py € o0 prego na data t e Pr.y € 0 preco na data da acdo em t-1. Definido o
método para calculo dos retornos diarios, pode-se obter a e P, através do Método Quadrados
Ordinarios (MQOQ), aplicado para os retornos da acdo e do indice Ibovespa na janela de
estimacdo estabelecida. O modelo adotado € o modelo de mercado (CAMPBELL, LO,
MACKINLEY, 1997), que relaciona o retorno de uma ac¢do com o retorno do mercado,

representado pela seguinte formula:

R,=a+ BR,, + &,

no qual, Rj; € o preco da acdo i no periodo t; Ry representa o retorno do mercado no
periodo t. Os parametros o e [ representam, respectivamente, a constante e o coeficiente da
variavel Ry:. O € € o erro, indicando a varia¢ao de Rj; que ndo pode ser explicada pelo modelo.

O retorno anormal diario pode ser calculado por meio da seguinte formula:

AR:‘: = R:‘r - (ai +JBiRmrj

sendo que AR;; representa o retorno anormal da acdo i na data t; Rj; representa o
retorno da acdo i na data t, Ry representa o retorno do mercado; a e S sdo 0s parametros
encontrados pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Portanto, o retorno da
acao em determinada data sera subtraido pelo retorno estimado pelo modelo de mercado.

Apds calcular os retornos anormais diarios, o proximo passo € agrupar esses dados.
Assim sendo, é possivel obter-se uma visdo conjunta do impacto do evento de mercado
(SILVA, NARDI; 2014). O agrupamento dos retornos anormais diarios da amostra da
pesquisa pode ser dado pelo Daily Abnormal Returns, que corresponde a média dos retornos

anormais de cada grupo no periodo t. A formula pode ser expressa da seguinte maneira:

Para obter-se os retornos anormais acumulados ao longo do periodo, utiliza-se a

seguinte férmula:
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[

z

CAR (ty,t,) = Z AR,

t=t,

no qual CAR; representa Cumulative Abnormal Returns.

Complementarmente, optou-se pelo calculo do CAR para um periodo maior. O
namero de dias analisados corresponde ao periodo de menor nimero de cotagdes, ou seja, a
empresa com 0 menor numero de dias restringiu o periodo para observacdo do retorno
anormal acumulado médio. O objetivo de analisar este periodo adicional é apurar a reacdo do
mercado a longo prazo, ndo somente na janela de evento. A empresa Pomifrutas possuia
somente 136 cotacBes no periodo de um ano, devido a isso, foram coletadas as 136 primeiras
cotacBes para todas as empresas ap6s a janela de evento, para efeito comparativo. A figura 2

ilustra o periodo adicional:

Divulgacao das
demonstragtes financeiras

|

10dias | 10dias 136 dias

Janeladoevento Periodo adicional

Figura 2: Periodo adicional de analise ap6s a divulgacao

Fonte: elaboragdo propria.

Os dados referentes aos precos das acOes diarias das empresas da amostra foram
coletados no Economatica®.

Além do estudo de evento que visa observar o impacto nos precos das agdes das
empresas afetadas, o presente trabalho observou os impactos na variagdo do valor justo dos
ativos bioldgicos nos resultados das empresas com plantas portadoras. Para isso, foi efetuada

uma estatistica descritiva que estd exposta na préxima secao.

3.2. Estatistica descritiva da variacédo do valor justo

Outro ponto analisado foi a dispersé@o da variacédo a valor justo das empresas afetadas
pela alteracdo da norma, comparando o antes e depois. Foram analisadas as demonstrac6es
financeiras trimestrais em dois momentos distintos: a primeira com a aplicacdo da norma e a

ultima sem a aplicacdo. Os dados foram coletados de 5 empresas com plantas portadoras.
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Com estes dados, foi possivel analisar a volatilidade da variacdo do valor justo. O objetivo é
detectar se a alteracdo da norma trouxe algum impacto nos resultados da empresa. Uma
limitacdo para a analise € o numero reduzido de empresas com plantas portadoras.

Considerando que os analistas possuem maior precisdo em suas previsdes quando a
volatilidade dos resultados das empresas € menor (PESSOTI, 2012), espera-se que a
eliminacdo do valor justo das plantas portadoras possa favorecer reduzir a volatilidade do
resultado, resultando em impacto positivo para a tomada de decisdo dos usuarios da
informacao.

Para complementar a andlise, o presente trabalho fez um estudo mais especifico,
realizando uma entrevista com uma empresa afetada pela alteracdo da norma. A proxima

secdo traz mais detalhes sobre a entrevista realizada.

3.3. Entrevista com a Empresa Sdo Martinho

Para averiguacdo das dificuldades relacionadas a mensuracdo das plantas portadoras,
uma parcela do trabalho foi realizada por meio de pesquisa descritiva de carater qualitativo.

Segundo Silveira e Cordova (2009), um pesquisador ao utilizar o método qualitativo quer:

[...] explicar o porqué das coisas, exprimindo o0 que convém ser feito, mas
ndo quantificam os valores e as trocas simbolicas nem se submetem a prova
de fatos, pois os dados analisados sdo ndo-métricos (suscitados e de
interacdo) e se valem de diferentes abordagens. (SILVEIRA, CORDOBA,
2009, p. 32)

Segundo Gil (2008, p. 28) as pesquisas descritivas “tém como objetivo primordial a
descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de
relagdes entre varidveis”. Ainda segundo o autor, este método ¢ significativo na utilizagdo de
técnicas padronizaveis de coleta de dados.

Os instrumentos para coleta de dados foram entrevistas e analises de demonstracfes
financeiras. Devido a analise dos relatorios financeiros de empresas do setor sucroenergético,

o trabalho também pode ser classificado como uma pesquisa documental. Sa-Silva, Almeida e
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Guindani (2009) demonstram a importancia de uma pesquisa documental, pois a miriade de
informagdes que deles pode-se extrair justifica o seu uso.

A entrevista foi realizada com a empresa Sdo Martinho. Atualmente, a empresa possuli
capital aberto e seus relatorios financeiros sao publicos. A companhia é uma das maiores do
setor sucroenergético do Brasil. As plantas portadoras da empresa sdo as suas lavouras de
cana-de-agucar. A capacidade de moagem é de aproximadamente 24 milhGes de toneladas de
cana, segundo dados do site institucional da Sdo Martinho. Atualmente possui quatro usinas,
nas cidades de Pradopolis, Iracemapolis, Américo Brasiliense (SP) e em Quirinopolis (GO).

A aplicagdo da entrevista seguiu Thedphilo e Martins (2009), que classificam essa
técnica de pesquisa como uma maneira de compreender o significado que os entrevistados
atribuem a determinadas questdes e situacdes. A entrevista foi semiestruturada, pois seguiu-se
um roteiro, mas existiu a liberdade de serem acrescentadas novas questdes pelo entrevistado.
O roteiro elaborado para a entrevista estd no Apéndice deste trabalho. Os entrevistados séo
trés funcionérios do setor de contabilidade da Sdo Martinho.

O objetivo da entrevista foi identificar as principais dificuldades na mensuracdo da
cana-de-acucar em formacéo, além de averiguar o impacto da alteracdo da norma de plantas

portadoras na S&o Martinho.

4. Resultados

4.1. Analise do estudo de evento

A apresentacdo dos resultados tem inicio com a analise do estudo de evento para
averiguacdo dos impactos da alteracdo da mensuragéo de plantas portadoras.

O gréfico 1 expbe o comportamento dos retornos diarios na janela de evento para 0s
dois grupos pré-definidos. Os grupos GPP e GSPP aparentam possuir comportamentos
distintos, que pode ser confirmado por um teste de correlacdo entre as duas séries. O
coeficiente de correlacdo de Pearson é de -0,19857, indicando uma baixa e negativa

correlacéo.

Custos e @gronegaocio on line - v. 15, n. 1, Jan/Mar. - 2019. ISSN 1808-2882
WWW.custoseagronegocioonline.com.br



http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

Alteracdo na mensuracéo de plantas portadoras no Brasil: andlise individual e do agregado 128
Quwluz, G.H. de; Silva, R.L.M. da; Nardi, P.C.C.

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

-1,00%

-2,00%

-3,00%

Grafico 1:Daily Abnormal Returns da janela de evento
Nota: GPP é o grupo das empresas com plantas portadoras, e GSPP indica o grupo de empresas com ativos
bioldgicos, sem plantas portadoras.
Fonte: dados da pesquisa

Nota-se que ndo ha nenhum outlier, com os retornos anormais presentes em um
intervalo de -3% a 3%. A data zero corresponde a data de divulgacdo da primeira
demonstracdo contabil com a aplicacdo da alteracdo da norma sobre plantas portadoras.
Percebe-se que alguns dias anteriores a data zero, 0 GPP possuia retornos anormais inferiores
ao GSPP, indicando um cenario pessimista para as empresas com plantas portadoras. Este
cenario pode indicar uma expectativa na reducdo do lucro, pois com a eliminacdo do valor
justo para plantas portadoras poder-se-ia reduzir os lucros das empresas. Na data zero, a
situacdo reverte-se, com 0 aumento do retorno anormal para o GPP, indicando que o retorno
observado foi superior ao que era estimado pelo modelo de mercado. Portanto, pode-se dizer
que as expectativas do mercado, em relacdo ao GPP, foram satisfeitas apos a divulgacdo das
demonstracdes. O oposto ocorreu com o0 GSPP, sinalizando que o retorno foi inferior ao que
se era estimado, portanto as expectativas nao foram atendidas.

O grafico 2 demonstra o retorno anormal acumulado - CAR:
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Grafico 2: Cumulative Abnormal Returns da janela de vento
Nota: GPP é o grupo das empresas com plantas portadoras, e GSPP indica o grupo de empresas com ativos
bioldgicos, sem plantas portadoras.
Fonte: dados da pesquisa

Analisando o grafico 2, percebe-se que apds a data 0, os retornos anormais
acumulados aumentaram para GPP durante 5 dias, ap6s a publicacdo das demonstracGes
contabeis com as alteracGes das plantas portadoras. Para o GSPP, observou-se uma queda
durante dois dias e, posteriormente, uma recuperacao dos retornos anormais acumulados. Este
cenario indica uma reacdo positiva do mercado de capitais em relacdo as empresas com
plantas portadoras.

Contudo, deve-se ressalvar que a alteracdo da norma, acompanhada pela substituicao
do valor justo pelo custo histérico em plantas portadoras, ndo é o Unico aspecto que pode
influenciar os graficos de DAR e CAR, pois ha& diversas varidveis que afetam o
comportamento das acGes. Todavia, uma analise da volatilidade do resultado, evidenciada na
proxima secdo, também pode fornecer indicios sobre a reacdo dos usuarios da informacéo
contabil, tais como os analistas.

Outra maneira de aumentar a qualidade da analise é ampliar o periodo do estudo,

conforme grafico 3:
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Grafico 3: Cumulative Abnormal Returns para o periodo adicional
Nota: GPP é o grupo das empresas com plantas portadoras, e GSPP indica o grupo de
empresas com ativos biolégicos, sem plantas portadoras. O periodo adicional corresponde a
uma janela de 136 dias apds a janela de dez dias analisada anteriormente.
Fonte: dados da pesquisa

O grafico 3 expde o comportamento da média dos retornos anormais acumulados para
o periodo adicional. Observando o grafico, nota-se que GPP possui retornos anormais
acumulados superiores ao grupo GSPP por um periodo consideravel. Do dia 25 ao dia 137, o
GPP apresentou o retorno anormal acumulado superior comparado ao GSPP, correspondendo
a aproximadamente 80% da janela adicional. Essa superioridade indica que o mercado reagiu
positivamente para as empresas com plantas portadoras. No entanto, vale novamente ressaltar
que esta diferenca ndo pode ser justificada somente pela alteracdo da norma de plantas
portadoras. Como exemplo, podem ser citadas as empresas do setor de papel e celulose, que
estdo agrupadas no GSPP, que tiveram o pior desempenho na bolsa no ano de 2016, devido a
desvalorizacdo do dolar e a defasagem dos precos de venda da celulose (MAMONA, 2017).
No final do periodo adicional, as empresas do setor de papel e celulose tiveram uma
recuperacao no inicio de 2017, puxada por reajustes no preco do papel e da celulose.

Em complemento, a proxima secdo traz a apresentacdo da estatistica descritiva da

variacao do valor justo nas demonstragdes financeiras das empresas com plantas portadoras.

4.2. Estatistica Descritiva

Custos e @gronegocio on line - v. 15, n. 1, Jan/Mar. - 2019. ISSN 1808-2882
WWW.custoseagronegocioonline.com.br



http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

Alteracdo na mensuracéo de plantas portadoras no Brasil: andlise individual e do agregado 131
Quwluz, G.H. de; Silva, R.L.M. da; Nardi, P.C.C.

Esta secdo apresenta os resultados obtidos sobre a analise da variagdo do valor justo

das empresas com plantas portadoras, antes e depois da alteracdo do CPC 29. Os dados

coletados foram resumidos na tabela a seguir:

Tabela 1: variacéo do valor justo das plantas portadoras

Trimestre anterior a

Empresa Trimestre posterior a norma
norma

Biosev RS 269.150,00 RS 57.774,00
BrasilAgro RS -4.875,00 RS 6.192,00
SLC RS 248.663,00 RS 87.159,00
Raizen RS 260.652,00 RS -110.306,00
Sdo Martinho RS 7.153,00 RS -7.943,00
MEDIA RS 156.148,60 RS 6.575,20
DESVIO PADRAO RS 141.754,61 RS 75.807,66

Fonte: Elaboracdo propria; Dados da pesquisa

Como pode ser observado na tabela, o desvio padrdo diminuiu de um periodo para o
outro. A média entre cada periodo reduziu drasticamente, o que pode indicar que a inclusdo
das plantas portadoras no imobilizado afetou a variacdo do valor justo do ativo bioldgico. O
desvio padrdo demonstra o qudo disperso é a amostra, de acordo com a sua média. Com a
aplicacdo da norma, as plantas portadoras foram eliminadas da variacédo a valor justo, portanto
0s resultados passam a apresentar menor volatilidade. Isto pode trazer impactos para o
mercado, influenciando alguns agentes, como o0s analistas de mercado. Segundo Pessoti
(2012), quanto maior a volatilidade dos resultados, menor sera a acuracia dos analistas.
Portanto, ao admitirmos que a alteracdo da norma reduziu a volatilidade do lucro das
empresas, pode-se pressupor que os analistas melhoraram a qualidade de suas estimativas do
lucro.

Esta analise pode ser relacionada com os resultados encontrados na sessdo anterior,
que permitiu constatar uma reacdo positiva do mercado para as empresas com plantas
portadoras (GPP). Isso € um indicio de que a alteragdo da norma agradou aos usuarios da
informagdo, por exemplo, os analistas de mercado, visto que a reducdo na volatilidade dos
resultados é benéfica. Vale ressaltar que o periodo de analise foi restrito para apenas um
trimestre, portanto, ndo ha evidéncias que esse comportamento se estende para os periodos
posteriores.
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4.3. Entrevista com a empresa Sdo Martinho

Por fim, esta secdo destina-se a avaliar os impactos da norma que alterou a base de
mensuracao das plantas portadoras na visdo dos usuérios internos, por meio de entrevista com
a empresa Sao Martinho.

Atualmente, a empresa apresenta produtos agricolas mensurados a valor justo por
meio de técnicas de avaliacdo amparadas por um mercado pequeno e com informacdes
insuficientes. O método utilizado para precificar os produtos agricolas em desenvolvimento é
o fluxo de caixa descontado. A entrada de caixa é obtida através da multiplicacdo da producao
estimada pelo preco de mercado futuro da cana-de-agUcar. Ja as saidas de caixa sdo
representadas pela estimativa de custos com: i) tratos culturais com a cana-de-aglcar até a
colheita; ii) CCT — Custos de Carregamento e Transporte; iii) custo de capital (terras,
maquinas e equipamento); e iv) impostos. Todas essas informagfes sobre a mensuragdo dos
ativos bioldgicos podem ser obtidas nas notas explicativas das demonstracdes financeiras da
Sdo Martinho. Neste sentido, a experiéncia atual da empresa reside em aplicar as duas bases
de mensuracdo, 0 que possibilidade um estudo comparativo razodvel. A seguir sao
apresentadas as questBes exploradas na entrevista — 0 questionario que guiou a entrevista
encontra-se no apéndice.

A primeira questdo abordada foi a respeito das dificuldades para se mensurar 0s ativos
bioldgicos da empresa, o que engloba o produto agricola em desenvolvimento, ou
simplesmente a cana em pé. A primeira dificuldade relatada pelos trés respondentes esta
relacionada a producdo estimada. Algumas varidveis utilizadas durante o processo de
mensuracdo possuem valores dificeis de serem estimados, tais como: i) area total estimada de
colheita (hectare); ii) produtividade prevista (medida em toneladas por hectare); iii)
quantidade de Acucar Total Recuperavel- ATR por tonelada de cana-de-agucar; e iv) preco
médio projetado de ATR. Além da producdo, ha incertezas em relacdo ao preco, pois estes sdo
avaliados pelo mercado. A Sdo Martinho coleta os pregos com os dados da Consecana. Essas
incertezas existem devido ao pre¢o ser impactado por variaveis que ndo estdo sob controle da
Sdo Martinho. Outra dificuldade deve-se ao método de precificacdo, visto que a empresa
possui dificuldades na aplicacdo de um modelo de fluxo de caixa para estimar o valor justo de
ativos bioldgicos.

Na segunda questdo, a empresa Sdo Martinho afirmou que as politicas contabeis

adotadas podem afetar os usuarios das informacdes. Por ser uma empresa de capital aberto, 0s
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funcionéarios da S&o Martinho elaboram as demonstracbes pensando justamente nos seus
leitores. Os entrevistados afirmaram que a empresa é conservadora em relacdo aos ativos
bioldgicos, devido a sua importancia para as operacdes da empresa.

O terceiro topico questionava os funcionarios a respeito da alteracdo da norma, com
mudanga na mensuragdo das plantas portadoras. Segundo os entrevistados, a norma teve um
impacto positivo para todos. Aspectos importantes, como informacdo fidedigna,
tempestividade, comparabilidade, materialidade e relevancia, citados na Estrutura Conceitual
como desejaveis, foram impactados positivamente.

A quarta questdo era sobre a opinido dos entrevistados sobre a viabilidade da alteragéo
na norma para a realidade brasileira. Todos os entrevistados acreditam que a nova norma €
viavel para o atual ambiente da contabilidade no Brasil.

O quinto ponto questionava as dificuldades para realocar as plantas portadoras de ativo
bioldgico para imobilizado. Segundo os entrevistados, ndo houve muitas dificuldades. Antes
da adocdo das IFRS, os ativos bioldgicos (soqueira incluso) eram avaliados pelo custo
historico, e ap6s adocdo das normas internacionais passaram a ser avaliados pelo valor justo.
Com a alteracdo do CPC 29, houve a separacdo em ativos bioldgicos (ou produtos agricolas
em desenvolvimento) e plantas portadoras, avaliados pelo valor justo e custo historico,
respectivamente. Segundo os entrevistados, a mensuracdo das plantas portadoras pelo custo,
passou a ser razoavelmente semelhante a mensuracéo que era feita antes das IFRS.

A sexta questdo pedia a opinido dos entrevistados sobre o impacto que a alteracdo da
norma gerou sobre o setor sucroenergético. Foi apontado que serd benéfica para o setor, pois
diminuira a subjetividade das informacdes contabeis. No entanto, algumas empresas podem
ser afetadas negativamente, pois 0 custo para obter essas novas informacdes pode ser alto,
além da possibilidade de diminuicéo das receitas.

Por fim, os entrevistados foram questionados sobre a preparacdo para a mudanca na
forma de mensurar as plantas portadoras. Os funcionérios tiveram diferentes formas de se
preparar, sendo citadas algumas delas: estudo individual, participacdo em eventos para
discutir modelos precificacdo e reunides com empresas do setor para discutir aplicacdo nas
demonstracgdes financeiras.

Resumidamente, os entrevistados sdo favoraveis a mudanga e acreditam que o
mercado vai reagir positivamente. Um dos beneficios relatados pelos funcionarios
corresponde a menor subjetividade na mensuracdo das plantas portadoras, pois agora sdo
avaliadas pelo custo histérico. Dada a discussdo a respeito do melhor método para mensurar
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ativos bioldgicos (RECH, OLIVEIRA, 2011; SILVA FILHO, MACHADO, MACHADO,
2012), os resultados da entrevista aparentam estar em concordancia com o estudo de evento e
com a revisdo bibliografica.

Uma ressalva no que se refere a entrevista é que os resultados apresentados sé@o
somente opinides de uma empresa do setor, portanto ndo expressa a opinido geral das
empresas afetadas pela alteracdo da norma. No entanto, a empresa Sdo Martinho possui
grande relevancia, sendo uma das maiores do setor sucroenergético do Brasil. Portanto, os
resultados da entrevista indicam as impressfes sobre a alteracdo da norma de um dos

principais usuarios internos.

4.4. Sintese dos achados

Os resultados reportados nas secOes anteriores podem ser visualizados no quadro a
seguir. Eles permitem concluir sobre as hipo6teses de pesquisa.

Quadro 5: Sintese dos Resultados

Estudo de Evento

Estatistica Descritiva

Entrevista

Ha indicios que a alteragdo da
norma influenciou positivamente
as empresas com plantas
portadoras.

Houve reduc¢do da volatilidade do
resultado apds alteragdo da norma,
o0 que pode favorecer os usuarios
externos, por exemplo, melhorar a
acuracia das estimativas dos
analistas de mercado.

A empresa S3o Martinho avaliou
positivamente a mudang¢a, com a
diminuicdo da subjetividade da
informacdo; isso se deve a
eliminagdo da mensuragao a valor
justo para ativos sem mercado
ativo, ou seja, as plantas
portadoras.

Aceita a hipdtese de pesquisa 1:
a alteracdo na base de
mensuragao das plantas
portadoras resultou em impacto
positivo no mercado de capitais
(usuarios externos).

Aceita a hipdtese de pesquisa 1: a
alteragcdo na base de mensuragdo
das plantas portadoras resultou em
impacto positivo no mercado de
capitais (usudrios externos).

Aceita a hipdtese de pesquisa 2: a
alteragdo na base de mensuragdo
das plantas portadoras foi bem
avaliada pelos contadores da
empresa (usudrios internos).

Fonte: Elaboracdo propria

Esses achados indicam que os usuarios da contabilidade, internos e externos,
avaliaram positivamente a mudanca na base de mensuracdo das plantas portadoras. Uma das
explicacOes para isso reside na maior subjetividade associada ao valor justo para ativos sem

mercado ativo. A mensuracdo a valor justo por meio de métodos ndo totalmente observaveis
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pode gerar informacéo de baixa relevancia, sendo essa uma das fundamentacdes que levaram
a mudanga das plantas portadoras. Por outro lado, o custo histérico pode gerar uma
informacao mais confiavel e objetiva para os usuarios da informacdo, portanto, mais Gtil para
fins de decisdo. Neste sentido, a utilidade destes achados estd voltada para analistas de
mercado, investidores, administradores, e outros interessados em compreender como as bases
de mensuracao podem influenciar as decisdes de varios usuarios da informacédo contabil.

Por fim, esse trabalho mostra que ainda ha espagco para discutir aspectos de
reconhecimento, mensuracéo e divulgacdo do CPC 29 ou IAS 41, em vista das deficiéncias da
norma e suas implicacGes desfavordveis para o mercado de capitais. As consequéncias de
subproducdo da informacdo enfraquece a hipotese do mercado eficiente, acarretando maiores
custos de captacdo e alocacdo de recursos. Esta falha pode gerar os problemas de selecdo
adversa e risco moral. A existéncia dessas deficiéncias justifica a atividade de regulacdo, com
0 objetivo de maximizar o bem-estar da sociedade e o funcionamento adequado do mercado
(Carmo, 2014).

5. Considerac0es Finais

A revisdo do CPC 29 alterou a mensuracdo das plantas portadoras, passando a ser
avaliadas pelo custo historico ao invés do valor justo. Um dos incentivos para tal mudanga
deve-se ao uso do valor justo para precificar ativos biol6gicos sem mercado ativo, levando a
informacBes demasiadamente subjetivas (MATOS et al, 2017).

O presente estudo objetivou a averiguar alguns dos impactos da alteracdo da norma, a
nivel individual e agregado. Para isso, foi realizado um Estudo de Evento para estudar o
comportamento do mercado ap6s a publicacdo das primeiras demonstracdes contabeis com a
aplicacdo da alteracdo da norma, para verificar os impactos a nivel agregado. De forma
complementar, foi realizada uma estatistica descritiva das variagfes do valor justo dos ativos
bioldgicos, para as empresas com plantas portadoras, antes e apos a alteracdo da norma. Para
averiguacdo dos impactos a nivel individual, foi realizada uma entrevista na empresa S&o
Martinho, afetada pela alteracdo da norma.

No estudo de evento ficou constatado que as empresas com plantas portadoras tiveram
um retorno anormal negativo nos dias anteriores a publicacdo das primeiras demonstracoes
com a aplicacéo da nova forma de mensuragéo, indicando um mercado pessimista, ou seja, 0s
investidores reagindo de maneira negativa. Este pessimismo pode ter ocorrido devido a
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expectativa de reducgéo de lucros, pois a varia¢do a valor justo nos resultados dessas empresas
poderia diminuir. Como constatado na estatistica descritiva, realmente ocorreu a reducao da
variacao do valor justo, diminuindo os lucros dessas empresas.

No entanto, apos divulgacdo das demonstracGes, as empresas com plantas portadoras
obtiveram retornos anormais superiores em relacéo as demais, indicando uma reagéo positiva
do mercado. Contudo, esse retorno anormal superior pode ser influenciado por diversos
fatores que influenciam o comportamento das a¢6es. No que diz respeito ao periodo adicional,
os resultados mostraram que as empresas com plantas portadoras continuaram a apresentar
retornos anormais superiores.

Para averiguacdo dos impactos a nivel individual, a entrevista com a empresa S&o
Martinho constatou que os funcionarios reagiram positivamente a alteracdo. A reducdo da
volatilidade dos resultados, conforme apurado na Estatistica Descritiva, foi apontado como
um dos principais beneficios. Deve-se ressaltar que esse resultado pode favorecer analistas,
pois com a possivel reducdo da volatilidade dos resultados, a acurdcia dos analistas tende a
melhorar. No entanto, a analise da volatilidade se restringiu aos trimestres anterior e posterior
a aplicacdo da norma. Para pesquisas futuras sugere-se ampliar a analise para um periodo
maior.

Finalmente, as hipoOteses de pesquisa foram aceitas, permitindo concluir que a
alteracdo da mensuracdo de plantas portadoras gerou um efeito positivo na contabilidade,
tanto do ponto de vista do usuario interno quanto externo. Este resultado corrobora algumas
criticas quanto ao uso do valor justo para ativos sem mercado ativo, o que implica em

subjetividade e possibilidade de gerenciamento de resultado.
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Apéndice - Questionario de roteiro para a entrevista com funcionarios da empresa Sao
Martinho

1) Quais sdo as principais dificuldades ao mensurar os ativos biologicos?

o As premissas possuem muitas incertezas?
o Qual a hierarquia para 0 mercado ativo?
o Caso o ativo seja de hierarquia de nivel 3, ha muitas informac6es disponiveis?

2) A empresa acredita que as politicas contabeis adotadas alteram o julgamento do usuéario
guando analisam as demonstracdes financeiras? Vocés pensam nisso quando estdo elaborando

as demonstragdes?

3) Como a alteracdo da norma relacionada as plantas portadoras afetou a contabilidade da
empresa? Os itens a seguir foram beneficiados ou prejudicados?

- Informacao fidedigna (completa, neutra e livre de erros)

- Tempestividade

- Comparabilidade

- Materialidade

- Relevancia

4) Qual a sua opini&o sobre a alteracdo da norma sobre as plantas portadoras? E viavel para a
realidade brasileira?

5) Quais foram os desafios de realocar as plantas portadoras do ativo biol6gico para
imobilizado? Houve dificuldade para alterar a forma de mensuragdo de valor justo para custo

histérico?

6) Como a empresa acredita que a alteracdo afetou o setor? Os nimeros contabeis (ex: lucro),

no geral, melhoraram ou pioraram?

7) Como os funcionérios prepararam-se para a mudanga da norma?
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