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Resumo

O conceito de Valor Justo para produtos agricolas foi introduzido no arcabougo de préaticas
contabeis no ano de 2010 em um processo de convergéncia as normas internacionais de
contabilidade posto em préatica pelo Brasil. Gerir a producdo agricola seguindo principios
desse conceito pode implicar em mudancas na pratica empresarial, pois enquanto
anteriormente 0s ganhos ou perdas eram reconhecidos somente no momento da venda do
produto, nessa nova abordagem estes vao sendo reconhecidos durante a propria administracdo
do ativo agricola. Visando buscar evidéncias empiricas que permitissem avancar nessa
discussao, este trabalho investigou uma companhia canavieira do interior do Estado de S&o
Paulo. Esta pesquisa tem como objetivo verificar se a implementacdo do Valor Justo como
forma de reconhecimento dos custos agricolas provoca mudanc¢as na tomada de decisdes da
empresa. Baseado em um estudo qualitativo e utilizando método de pesquisa fundamentado
em estudo de caso Unico, a pesquisa aplicou testes ndo paramétricos na avaliacdo das
demonstracdes financeiras da companhia avaliada. Os resultados obtidos apontaram
evidéncias de que o Valor Justo impactou os indicadores econdmicos e financeiros da
companbhia, refletindo em mudancas nas suas tomadas de deciséo.

Palavras-Chave: Valor Justo. Ativo Bioldgico. Custo agricola. Tomada de deciséo.
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1. Introducgéo

O Brasil no ano de 2010 iniciou um processo de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade aplicadas aos produtos agropecuarios. Desde entdo eles séo
denominados ativos bioldgicos e passam a ter norma especifica de valoragdo contabil e
gerencial. Com a entrada em vigor no Brasil do Pronunciamento Técnico emitido pelo Comité
de Pronunciamento Contabil (CPC) n° 29 o pais pretende privilegiar uma legislacao tributaria
que olhe as necessidades do investidor e analistas de negocios em detrimento dos interesses
exclusivos dos orgaos fazendarios. Esse fato representa uma grande mudanga filos6fica nessa
area.

Até recentemente o Brasil utilizava um principio chamado “Custo Histérico como
Base de Valor”, introduzido pelo art. 7° da Resolug¢do Conselho Federal de Contabilidade n°
750/93, para precificar suas culturas agropecuérias. Em funcao da sua facilidade de manuseio,
escasso emprego de julgamento, critério regrado por um dispositivo legal e baixo custo para
obtencdo da informacdo, o custo era facilmente apuravel e de fécil entendimento, embora
muitas vezes resultasse em distor¢cdes de valores importantes.

As criticas ao Custo Historico aplicado aos ativos bioldgicos sdo inimeras. Crepaldi
(2012), por exemplo, apresenta os problemas causados na valoracdo de ativos ligados a
pecuaria causados pela ndo correcdo dos custos pela inflacdo e pela ndo consideracdo da
variacdo de precos ao longo do tempo. Esta critica pode ser estendida aos produtos agricolas.
O caso da cana-de-acUcar fornece um bom exemplo. Os custos de formacao desta cultura séo
primeiramente acumulados durante um ano (fase de preparo de solo, plantio e crescimento da
planta até estar em condic¢des de colheita), para, num segundo momento, serem reconhecidos
no resultado do exercicio em funcdo da sua venda em anos subsequentes. Pelo fato de ser
considerada uma cultura permanente, ou seja, de haver diversas rebrotas ap6s o primeiro
corte, ha de se salientar que, quanto mais cortes a cana sofre (consequentemente, mais velha
ela se torna), mais desatualizado seu custo fica em funcdo da inflacdo do periodo ndo ser
reconhecida no modelo.

Young e Fipecafi (2009) ressaltam que os interessados pela informacdo contébil
criticavam o principio do Custo Historico, alegando que tal método “ndo auxiliava na
predi¢ao de fluxos de caixa futuros”. Este pensamento levou a criagcdo de uma nova corrente
que defendia o método de avaliacdo econémica como sendo mais indicado por prover
informacdes mais atualizadas, dando origem ao conceito do Valor Justo.
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E nesse ambiente de criticas que surge o “Valor Justo (fair value)”. Esta abordagem
vem sendo considerada como uma opg¢do ao Custo Histérico como base de valor para
avaliacdo de ativos agropecuarios. Para produtos que ndo possuem mercado ativo, esse novo
método leva em consideracao o valor do dinheiro no tempo e afere valor ao produto de acordo
com a capacidade que esse ativo tem de gerar lucros futuros. Nesse sentindo, King e Catty
(2013, p. 13) chamam a atencdo para o fato de que a avaliacdo a Valor Justo requer a
aplicacdo de critérios de julgamento e que o ativo pode ter valores diferentes segundo a
percepcdo dos avaliadores ou a finalidade desejada da avaliacdo. Essa abordagem confere
subjetivismo a avaliacdo financeira do ativo, o que atrais criticas ao método. Isso se deve ao
fato de que a quantia, mensurada nesse formato, reflete o consenso entre as partes no

momento da avaliacdo e este consenso pode mudar ao sabor de influéncias diversas.

2. Controvérsias quanto ao Uso do Valor Justo

Argilés et al. (2011), Argilés et al. (2009), Cairns et al. (2011), Silva Filho et al.
(2012), Elad (2007), Silva (2013), Prado et al. (2012), Quirino (2011), Ribeiro (2013),
Athanasios et al. (2010), Asai (2014), Silva et al. (2016), Gongalves et al. (2015), Huffman
(2013), Barlev et al. (2003), Bosch et al. (2012), Fahnestock et al. (2011), Henderson (2010),
ljeoma (2014), Machado (2016), Prochazka (2011), Cretu (2014), Sedlacek (2010), Ronen
(2008), e Feleaga et al. (2012) criticam a utilizacdo do principio do Custo Histérico por o
considerarem uma pratica contabil defeituosa, resultar em informacdes subestimadas,
aumentar a diferenca do ativo em relagcdo ao seu preco de mercado, ndo refletir o valor real do
ativo, ndo medir de forma eficiente a gestdo, ndo refletir as particularidades das empresas do
agronegocio e a resultar em erros de célculo e interpretacfes equivocadas que comprometem
a qualidade das decisoes.

Todos os autores supracitados defendem o método do Valor Justo, ressaltando suas
vantagens quanto ao principio anterior. Eles consideram que o método do Valor Justo
possibilita uma maior riqueza informacional; aumenta a comparabilidade das demonstracdes
financeiras; aproxima o preco de mercado do ativo avaliado; melhora a capacidade gerencial;
da mais liquidez ao mercado de capitais dos paises em desenvolvimento, cujas empresas
divulgam informagdes com o uso desse método; mede de forma eficiente a gestéo dos ativos;
fornece uma forte estrutura conceitual para préaticas contabeis na agricultura; avalia as funcGes
do gerente, tais como a qualidade e sensibilidade dos esforgos gerenciais e zelo ao valor do
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patrimonio gerido; e fornece informacdes relevantes incrementais em relacdo as que o Custo
Historico fornecia.

No entanto, em que pese estas consideracdes positivas, a literatura aponta algumas
desvantagens para o método do Valor Justo. Entre elas, podem ser citadas:

a) Argilés (2000), Jana et al. (2014) e Elad et al. (2011) dizem que 0s custos para
implementacdo do Valor Justo séo altos e ultrapassam os beneficios da informagéo;

b) Jermakowicz et al. (2006), Staltmane (2010), Mates et al. (2015) e Scott et al. (2015)
argumentam que o 1AS 41 — Agriculture (norma internacional base para elaboracdo do
CPC 29) é controverso e de dificil implementac&o;

c) Azevedo (2005), Martins et al. (2010), Lefter et al. (2007), Lalic et al. (2012),
Jermakowicz et al. (2006), Maruli et al. (2011), Freire et al. (2012) e Herbohn et al.
(2006) dizem que os resultados das companhias que adotaram a nova norma passaram
a ficar mais volateis com o reconhecimento de ganhos ou perdas de Valor Justo; e

d) Rech (2011), Rech et al. (2011) Silva et al. (2016), Kurniawan et al. (2014), Laux et
al. (2009), Brito (2010), Brito et al. (2014), Dekan et al. (2015) e Machado et al.
(2014), ressaltam preocupacdes com o uso do Valor Justo, especificamente quanto ao
subjetivismo empregado;

Fundamentado nos autores citados, hd argumentos de que a mudanca do principio do
Custo Histdrico para o Valor Justo trara ganhos, porém os resultados dessa transicdo ainda
sdo incertos.

3. Definindo o Principio do Valor Justo

A definicdo de Valor Justo considera o “pre¢o que seria recebido pela venda de um
ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transacdo ndo forcada entre
participantes do mercado na data da mensuragdao” (CPC 46, item 9, p. 3). Ele constitui um
modelo de mensuracdo baseado em valores de mercado, no qual, em algumas situagdes, pode
haver informacgfes ou transacdes de mercado observaveis e em outras ndo. Trata-se de um
preco de saida e deve ser mensurado sob a Otica de um participante do mercado, ou seja,
dispondo de informagdes que esse utilizaria para precificar um ativo ou passivo, incluindo o
risco existente (CPC 46, item 3, p. 2).
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Nos termos do Pronunciamento Técnico CPC 46, para 0 processo de mensuracdo a
Valor Justo numa transacdo de venda de um ativo ou transferéncia de um passivo, deve-se
levar em consideracéo:

a) as caracteristicas desse ativo, condicédo, localizacao e as restricdes para venda ou uso

desse ativo (CPC 46, item 11, p. 3);

b) o local da transacdo, que deve ocorrer no mercado principal, ou, na falta deste, no

mercado mais vantajoso (CPC 46, item 16, p. 4);

c) a presuncdo de que os participantes do mercado ajam em seu melhor interesse

econémico (CPC 46, item 22, p. 4); e

d) o preco praticado esteja livre de pressdes e ndo seja ajustado pelos custos de transacao

(CPC 46, item 24, p. 5);

A mensuracdo a Valor Justo leva em consideracdo o potencial que o ativo tem de gerar
beneficios econdémicos futuros, alocando-o em seu melhor uso possivel (highest and best use)
ou repassando a outro participante do mercado que o empregue da melhor forma. Esse melhor
uso considera como caracteristicas intrinsecas que ele seja fisicamente possivel, legalmente

permitido e financeiramente viavel. O item 28 do CPC 46 exemplifica com mais detalhe:

a) Um uso que seja fisicamente possivel leva em conta as caracteristicas fisicas do
ativo que os participantes do mercado levariam em conta ao precificar o ativo
(por exemplo, a localizagdo ou o tamanho de um imdvel);

b) Um uso que seja legalmente permitido leva em conta quaisquer restri¢des legais
sobre o0 uso do ativo que os participantes do mercado levariam em conta ao
precifica-lo (por exemplo, as regras de zoneamento aplicaveis a um imdvel);

c) Um uso que seja financeiramente viavel leva em conta se 0 uso do ativo que seja
fisicamente possivel e legalmente permitido gera receita ou fluxos de caixa
adequados (levando em conta 0s custos para converter o ativo para esse uso) para
produzir o retorno do investimento que os participantes do mercado exigiriam do
investimento nesse ativo colocado para esse uso.

Concluindo, o emprego do ativo em seu melhor uso possivel pode resultar num valor
maximo aos participantes do mercado, em decorréncia do seu uso e combinagdo com outros

ativos e passivos (CPC 46, item 31, p. 6).

4. Método de Mensuracéo do Valor Justo para Ativos Biologicos

O Pronunciamento Técnico CPC 29 é especifico para ativos biolégicos e producgdo

agricola no ponto de colheita e ndo é aplicavel para terras relacionadas com as atividades
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agricolas e plantas portadoras (lavoura formada). Assim, o produto agricola extraido de ativos
bioldgicos pode ser mensurado a Valor Justo, ao passo que as despesas de venda no momento
da colheita ndo podem ser mensuradas (CPC 29, item 13, p. 6).

A norma do ativo biologico recomenda o uso de informagdes de acordo com as
circunstancias, maximizando o uso de dados observaveis e minimizando o uso de dados néo
observaveis. Essa priorizacdo do uso de dados observaveis confere mais confiabilidade a
avaliacdo, pois dados publicados, assim como 0s precos praticados no mercado, sdo mais
genuinos do que estimativas e expectativas futuras.

Segundo o item 62 do CPC 46, trés técnicas sdo utilizadas para mensuragdo do Valor
Justo:

a) Abordagem de mercado: uso de precos e outras informacdes do mercado;

b) Abordagem de custo: levantamento do valor necessario para substituicdo da
capacidade de um servico ativo;

c) Abordagem de receita: conversdo de valores futuros em um Gnico valor atual,
exprimindo as expectativas do mercado;

Importa ressaltar que no processo de escolha das abordagens citadas, a entidade deve
anteriormente determinar o objeto da mensuragdo, a premissa que sera utilizada, o mercado
principal e as técnicas de avaliagdo apropriadas. Muitas vezes, uma Unica técnica podera tratar
a fundamentacdo (como é o caso de dados observaveis sem ajuste). Em outras situacdes a
conjugacao de varias técnicas pode dar mais seguranca ao valor empreendido.

Para melhor consisténcia e comparabilidade das mensuracdes, foi instituida uma
hierarquia do Valor Justo, segundo a qual, como ja dito, da-se a mais alta prioridade a precos
cotados em mercados ativos (nivel 1) e a mais baixa prioridade para dados ndo observaveis
(nivel 3). Assim:

» Nivel 1: dizem respeito aos precos cotados (ndo ajustados) em mercados ativos
na data base da avaliacdo (CPC 46, item 76, p. 15);

» Nivel 2: dizem respeito a informacgdes observaveis, direta ou indiretamente,
exceto os utilizados no nivel 1. Este nivel inclui os produtos similares em
mercados ativos, produtos similares em mercados ndo ativos, informagdes
exceto precos cotados, porém que sejam observaveis e informagdes
corroboradas pelo mercado (CPC 46, item 82, p. 16).

* Nivel 3: devido a pouca ou nenhuma atividade de mercado para o ativo em
avaliagdo, consequentemente auséncia de informagfes observaveis, o
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objetivo desse método ¢ definir “um preco de saida na data da mensuragao
do ponto de vista de um participante do mercado que detém o ativo ou deve
0 passivo” (CPC 46, item 87, p. 17).
O nivel 3 deve ser empregado na avaliacdo de produtos sem mercado ativo e sem
informacgdes observaveis disponiveis. Neste caso pode-se utilizar técnicas de avaliacdo da

receita, tal como a do valor presente liquido.

5. Procedimento Metodologico

Este artigo realizou um estudo de caso Unico no intuito de avaliar qualitativamente se e
como a abordagem baseada no Valor Justo influenciava as decisbes gerenciais quando
comparadas com aquelas tomadas a partir da ado¢do da abordagem do Custo Historico. Esse
processo foi conduzido utilizando trés principais fontes de informagéo:

a) Uso intensivo de fontes secundarias, tais como livros, artigos, teses e dissertagdes;

b) Conducéo de entrevistas semiestruturadas com funcionarios da companhia avaliada;

c) Observacdo direta dos processos relativos a aplicacdo dos métodos e suas implicacfes
gerenciais.

A primeira etapa da pesquisa teve como objetivo analisar a producdo bibliogréfica
relativa a utilizacdo dos métodos do Valor Justo e do Custo Histérico. Esta revisdo da
literatura identificou e qualificou as controvérsias ja explicitadas e motivou a realizacdo de
um estudo de caso que aportasse elementos a discussao relatada nos documentos investigados.

A identificacdo do caso empirico a ser trabalhado consistiu em procurar uma
companhia agricola que: (i) fosse estruturada em forma de uma pessoa juridica; (ii) tivesse
contabilidade de custo integrada com a contabilidade financeira (iii) tivesse maturidade nos
processos de fechamento dos custos de producdo; (iv) estivesse obrigada a adotar o
Pronunciamento Técnico CPC 29 — Ativo Bioldgico e Produtos Agricolas; e (v) fosse uma
companhia auditada. Se possuisse informac6es publicas tal como uma sociedade andénima,
seria melhor. As caracteristicas almejadas para realizacdo do caso pratico permitiram
selecionar uma sociedade andnima de capital fechado, localizada no sudeste do Estado de S&o
Paulo, auditada e obrigada a adotar as normas sobre Valor Justo.

Ap0s identificacdo da empresa para a realizacdo do estudo de caso, foi criado um
protocolo para sustentar a pesquisa de campo. Esse protocolo é composto por roteiros de
entrevistas, contendo questionarios ndo estruturados no intuito de dar maior liberdade ao
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entrevistado; definicdo dos profissionais a serem entrevistados; e datas das reunides e registro
dos contatos para realizacdo de conversas virtuais (telefone, e-mail e Skype).

A pesquisa de campo foi realizada em 2017. Ela consistiu de entrevistas e observacao
dos processos. Foram realizadas quatro reunides presenciais com o CFO — Diretor Financeiro;
quatro reunides presenciais com o Controller e diversas trocas de e-mail com o Controller e
sua equipe para o esclarecimento de duvidas.

Diante do fato de que ha poucas suposi¢des sobre como o Valor Justo influenciou a
estrutura econémica e financeira da companhia, foi utilizado a estatistica ndo paramétrica para
entender se os indicadores foram impactados positivamente pela nova norma.

Contador e Senne (2016, p. 591) explica quando os testes ndo paramétricos sdo

indicados:

A estatistica ndo paramétrica agrega um grande nimero de técnicas de inferéncia
cujo fator preponderante sdo as poucas suposigdes sobre como os dados foram
gerados. Normalmente, exigem apenas que as amostras sejam independentes ou que
o0s dados sejam obtidos aleatoriamente.

De posse das informacdes, foi realizada a sistematizacdo do levantamento, analise,

discussao e, por conseguinte, a redacao do presente artigo.

6. Uso do Valor Justo para Tomada de Decisédo na Empresa Pesquisada

A pesquisa verificou que os indices de liquidez, endividamento/imobilizacBes e
margens/rentabilidade sdo acompanhados de perto pela gestdo da companhia estudada, sendo
que variacGes observadas poderiam refletir diretamente no caixa da empresa. Sem ser
exaustivo, pode-se citar, por exemplo, que:

a) Um aumento na rentabilidade operacional da empresa pode acarretar maior
distribuicdo de lucro aos funcionarios ou a diminui¢cdo da necessidade de captacdo de
recursos de terceiros;

b) Uma reducdo na liquidez corrente pode despertar a necessidade de emprestar recursos
de terceiros para saldar dividas de curto prazo ou de rever a politica de vendas no
intuito de reduzir o prazo médio de recebimentos;

¢) Um aumento no endividamento de curto prazo pode provocar a necessidade de alongar

a divida para longo prazo para destinar recursos em algum projeto especifico ou
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analisar a viabilidade do socio capitalizar recursos préprios na companhia para

melhorar o nivel da estrutura de capital.

Assim, o comportamento dos indicadores pode influenciar uma infinidade de agdes e
decisbes gerenciais importantes para a gestdo financeira da companhia. E neste ponto que vale
lembrar que a mudanga no critério de reconhecimento dos custos agricolas pode provocar
impactos nesses indicadores e, portanto, na prépria tomada de deciséo gerencial.

7. O Impacto da Aplicacdo do Principio do Valor Justo na Mensuracdo do Ativo

Bioldgico e nos Indicadores Financeiros

A pesquisa aplicou o Teste de Wilcoxon, método ndo paramétrico, para verificar se o
Valor Justo decorrente da mensuracdo do Ativo Bioldgico impactou os indicadores
econdmicos e financeiros da companhia avaliada. Segundo Doane e Seward (2008, p. 702), 0
Teste de Wilcoxon tem a utilidade de “comparar uma unica amostra a um valor-padrdo
usando somente 0s postos dos dados, em vez das observagdes originais”. Os testes ndo
paramétricos sdo utilizados quando h& pouca ou nenhuma hipdtese sobre a distribuicdo de
probabilidades dos dados de origem, ou melhor, “ndo requerem que a distribuicdo da
populagéo satisfaca qualquer condigao especifica” (LARSON; FARBER, 2010, p. 485).

Para a aplicagdo dos Testes de Wilcoxon, foram utilizadas as demonstragdes
financeiras da empresa objeto do estudo de caso, dos anos de 2011 a 2017, para, em seguida,
calcular os indicadores econémicos e financeiros. As demonstracdes financeiras também
foram remodeladas abrindo alguns niveis de detalhe, para permitir o calculo dos indicadores
econdmicos e financeiros com e sem o efeito do Valor Justo e para permitir a comparabilidade
do efeito. A figura 2 serve para ilustrar tal efeito. Devido as 6bvias limitacGes de espaco neste

artigo, este calculo ndo sera apresentado aqui para todos os indicadores em todos 0s anos.
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2017

Ativo 890871 Liquidezcorrents com AC 415021 | L74
Circulante 415021 efeito do Valor Justo PC 238.837
Quiras contas 400350
Valor Justo 14 671 - .
MEo Circulants 475850 Liquidezcorrente sem AC - Valor Justo _(415.021 - 14671) 168 |
Realizivel a Lomwo Prazo 42540  efeito do Valor Justo BC 238.837 h :
Permanante 433310 |
¥
Pazsivo 890871 i . . o
Cireulants —238 937 Valor Justo impactou positivaments o indice de —!
Nio Circulante 652034 liquidez corrente
Exirinel a Lonso Pram 304673
Outraz contas 335214
IR e CS Diferido =/ Valor Justo 39459
Patriménio Liquido 257361
Qutras contas 247678
Valor Justo 9683

Figura 2: Diferenca no indice de liquidez corrente com e sem o efeito do Valor Justo (em

milhares de reais)
Fonte: elaboragdo propria

Analisando o indice de Liquidez Corrente a variacdo foi de R$ 1,68 para R$ 1,74 no
ano de 2017, resultante do impacto do Valor Justo na demonstracédo financeira de R$ 14.671.
Através da Figura 2, é possivel afirmar que a mensuracdo do Valor Justo melhorou o
indicador, pois aumentou suas disponibilidades e direitos financeiros a receber de curto prazo
para pagar suas dividas de curto prazo.

E notério que o Valor Justo apresenta reflexo nas demonstracbes financeiras da
empresa, porém, a compilacdo do Teste de Wilcoxon visa saber se esse impacto alterou seus
indicadores econémicos e financeiros.

Esses indicadores foram segregados em 3 grandes grupos afim de permitir uma melhor analise

e sdo apresentados nas tabelas 1, 2 e 3:

Tabela 1: Indicadores de liquidez

indice Formula Interpretacao
. . . Demonstra o quanto a companhia possui de dinheiro e recebiveis de
Liquidez Ativo circulante / . ;
. . curto prazo, para cada RS 1,00 de divida que a empresa possui de curto
corrente Passivo circulante
prazo
Liquidez (Ativo circulante - Demonstra o quanto a companhia possui de dinheiro e recebiveis de
geca Estoque) / curto prazo, deduzido o montante de produtos em estoque, para cada
(Passivo circulante) RS 1,00 de divida que a empresa possui de curto prazo
(Ativo circulante +
Liquidez Realizavel em longo Demonstra o quanto a companhia possui de dinheiro e recebiveis de
qeral prazo) / curto e longo prazo, para cada RS 1,00 de divida que a empresa possui
& (Passivo circulante + de curto e longo prazo
Exigivel em longo
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| prazo) |

Fonte: elaboracéo prépria

Os indicadores de liquidez dizem respeito ao nivel de caixa que a empresa possui, face

suas dividas. Como ja descrito, alteracfes nesse indicador pode fazer com as decisbes

gerenciais voltadas a parte financeira sejam diversas.

Tabela 2: Indicadores de endividamento e imobilizacGes

indice Formula Interpretagdo
Imobilizagdo de . . . .
recur::os Ativo permanente / (Exigivel em longo Demonstra quanto do ativo esta
prazo + Patrimonio Liquido) financiando por passivos de longo prazo
permanentes

Endividamento de
curto prazo

Passivo circulante / (Passivo Circulante +
Exigivel em Longo Prazo)

Indica a proporgao que a companhia
possui de divida de curto prazo em
relacdo ao capital préprio

Endividamento total

(Passivo circulante + Exigivel em longo
prazo) / Patriménio liquido

Indica o quanto a companhia possui de
recursos de terceiros para cada RS 1,00
de capital préprio

indice de capital de
terceiros

(Passivo Circulante + Exigivel em longo
prazo) / (Passivo Circulante + Exigivel em
longo prazo + Patrimonio liquido)

Demonstra a percentagem dos recursos
totais da empresa que se encontram
financiado por terceiros

Fonte: elaboragdo propria

Os indicadores de endividamento e imobilizagdes dizem respeito a estrutura de capital

da companhia e o nivel de imobilizacéo de recursos.

Tabela 3: Indicadores de margens e rentabilidade

fndice Formula Interpretacao
I Lucro liquido / Vendas Demonstra a margem de lucro liquido sobre as vendas
Margem liquida . .
liquidas realizadas

Margem operacional

Lucro operacional /
Vendas liquidas

Demonstra a margem de lucro operacional sobre as

vendas realizadas

Retorno sobre o
Patrimonio liquido

Lucro liquido /
Patrimonio liquido

Demonstra o quanto os sdcios/acionistas ganham para
cada R$ 1,00 de recurso préprio investido

Retorno sobre o
investimento

Lucro operacional /
Ativo

Demonstra o retorno sobre o investimento da companhia

Fonte: elaboragdo propria

Os indicadores de margens e rentabilidade dizem respeito a rentabilidade auferida pela

companhia.
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7.1. Teste de Postos de Sinais de Wilcoxon: verificando se o método do Valor Justo
Impacta positivamente os indicadores de liquidez, endividamento/imobilizagdes e
margens e rentabilidade.

Para a realizacdo do Teste de Postos de Sinais de Wilcoxon, um protocolo foi criado

para analise e interpretacdo sistemética do resultado. Alguns passos foram seguidos e s&o

demonstrados na tabela 4:

Tabela 4: Protocolo para compilacdo do Teste de Postos de Sinais de Wilcoxon

Premissa

Pratica

Passo 1

- Afirmacdo do teste;

- Hipotese nula (Hg);

- Hipotese alternativa (H,);

Passo 1

- O Valor Justo impactou
indicadores da companhia;

- Hp: O Valor Justo ndo impactou positivamente os
indicadores da companhia;

- Hy: O Valor Justo impactou positivamente os
indicadores da companhia;

positivamente os

Passo 2 Passo 2

- Nivel de significancia (a) - o: 99% de confianga

Passo 3 Passo 3

- Tamanho da amostra (n) - diversos;

Passo 4 Passo 4

- Valor critico - 92 para um nivel de confianca de 99%, conforme
literatura especializada;

Passo 5 Passo 5

- Estatistica do teste (wy)
- Diferenga das amostras;
- Valor absoluto;
- Posto;
- Posto com sinais;

- Estatistica do teste (w;)

- Apurar as diferengas dos indices com e sem o
efeito do Valor Justo;

- Extrair o sinal caso a variacdo seja negativa,
transformando a variagdo num nimero absoluto;

- Ordenar sequencialmente os postos e atribuir o
sinal para os negativos ajustados (transformados em
absolutos);

Passo 6

- Soma dos postos positivos;

- Soma dos postos negativos;

- Sele¢do do menor dos valores absolutos das somas;

Passo 6

- Identificagdo da soma dos postos positivos;

- Identificagdo da soma dos postos negativos;

- Identificacdo do menor dos valores absolutos das
somas;

Passo 7
- Decisdo de falhar ou rejeitar a hipotese nula;

Passo 7

- Confrontar a identificacdo do menor valor absoluto
(identificado no passo 6) com o valor critico (passo
4);

Passo 8
- Interpretagcdo com base na afirmacdo

Passo 8

- Se o menor valor absoluto identificado no passo 6
for menor que o valor critico do passo 4, ha
evidéncia de rejeicdo da hipdtese nula (Hy);

Fonte: elaboragdo propria
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A tabela 5 demonstra os resultados analiticos dos indicadores de liquidez. Logo abaixo

é apresentado os resultados sintetizados dos indicadores de endividamento/imobilizacGes e

margens e rentabilidade.

A soma dos postos negativos foi -188 e a soma dos postos positivos foi de 40.

Considerando que -188 é menor que 40 e também menor que o valor critico de 92 (definido

pela literatura) para um nivel de confianca de 99% e nimero de classes igual a 28 (quantidade

de indices de todos os anos), € possivel inferir a rejeicdo da hipotese nula (Ho = O Valor Justo

ndo impactou positivamente os indicadores da companhia). Portanto, ha evidéncia suficiente

para apoiar a afirmagdo de que o Valor Justo impactou positivamente os indices de Liquidez

da companhia (H,).

Tabela 5: Estruturacdo do Teste de Postos de Sinais de Wilcoxon para avaliar a
influéncia sobre os indicadores de liquidez

Indicador
indice Ano Com efeito do Semefeitodo | Diferenca at\)gzllzrto Posto P:isr:gig °
Valor Justo Valor Justo
2017 0,22 0,22 - - - -
2016 0,07 0,07 - - - -
Liquidez 2015 0,15 0,15 - - - -
im‘l diata | 2014 0,18 0,18 - - - -
2013 0,42 0,42 - - - -
2012 0,26 0,26 - - - -
2011 0,57 0,57 - - - -
2017 1,74 1,68 0,06 0,06 4 4
2016 1,46 1,32 0,15 0,15 6 6
o 2015 1,70 1,50 0,20 0,20 8 8
Liquidez 5,4 0,54 2,02 11,48 1,48 18 -18
corrente ' ' ' '
2013 0,76 2,20 -1,44 1,44 16 -16
2012 0,80 2,45 -1,65 1,65 20 -20
2011 1,27 2,62 -1,35 1,35 14 -14
2017 1,62 1,55 0,06 0,06 45 45
2016 1,35 1,21 0,15 0,15 7 7
2015 1,57 1,37 0,20 0,20 8,5 8,5
Liquidez seca | 2014 0,33 1,81 11,48 1,48 185 | -185
2013 0,55 1,99 -1,44 1,44 16,5 -16,5
2012 0,55 2,20 -1,65 1,65 20,5 -20,5
2011 1,01 2,36 -1,35 1,35 14,5 -14,5
2017 0,72 0,77 -0,05 0,05 3 -3
2016 0,67 0,68 -0,00 0,00 1 -1
Liquidez geral 2015 0,54 0,54 0,01 0,01 2 2
2014 0,18 0,63 -0,45 0,45 10 -10
2013 0,29 0,85 -0,56 0,56 11 -11
2012 0,33 0,94 -0,60 0,60 12 -12
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| 2011 | 0,66 1,54 0,88 088 | 13 | 13
Positivos -188
Negativos 40

Fonte: elaboracéo prépria

Com relagdo ao indicador endividamento e imobilizagOes, a soma dos postos negativos
foi -278 e a soma dos postos positivos foi de 128. Considerando que -278 é menor que 128 e
também menor que o valor critico de 92 (definido pela literatura especializada) para um nivel
de confianca de 99% e nimero de classes igual a 28 (quantidade de indices de todos 0s anos),
é possivel inferir a rejeicdo da hipdtese nula (Ho = O Valor Justo ndo impactou positivamente
os indicadores da companhia). Portanto, ha evidéncia suficiente para apoiar a afirmacéo de
que o Valor Justo impactou positivamente os indices de Endividamento e Imobilizacdes da
companhia (Ha).

Para os indicadores de margens e rentabilidade, a soma dos postos negativos foi -14 e
a soma dos postos positivos foi de 286. Considerando que -14 € menor que 286 e também
menor que o valor critico de 61 (definido pela literatura especializada) para um nivel de
confianca de 99% e numero de classes igual a 24 (quantidade de indices de todos os anos), é
possivel inferir a rejeicdo da hipdtese nula (Ho = O Valor Justo ndo impactou positivamente
os indicadores da companhia). Portanto, ha evidéncia suficiente para apoiar a afirmacéo de
gue o Valor Justo impactou positivamente os indices de Margens e Rentabilidade da

companhia (Ha).

7.2. Teste de Soma de Postos de Wilcoxon: verificando se o método do Valor Justo
impacta positivamente os indicadores de liquidez, endividamento/imobilizacdes e
margens e rentabilidade.

Para a realizacdo do Teste de Soma de Postos de Wilcoxon, também um protocolo foi
criado para anéalise e interpretacdo sistematica do resultado. Os passos definidos que foram

seguidos sdo demonstrados na tabela 6:

Quadro 1: Estruturacéo do Teste de Soma de Postos de Wilcoxon

Premissa Pratica
Passo 1 Passo 1
- Afirmacao do teste; - O Valor Justo impactou positivamente os
- Hipotese nula (Hg); indicadores;
- Hipotese alternativa (H,); - Hop: O Valor Justo ndo impactou positivamente os
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indicadores da companhia;
- Hy: O Valor Justo impactou positivamente os
indicadores da companhia;

Passo 2 Passo 2

- Nivel de significancia (a) - o Apresentado no resultado do teste

Passo 3 Passo 3

- Valor critico - Apresentado no resultado do teste

Passo4 Passo 4

- Tamanho da amostra - Quantidade de classes com e sem efeito do Valor
Justo

Passo 5 Passo 5

- Soma dos postos para a menor amostra - Identificagcdo da soma dos postos com e sem efeito

do Valor Justo, dos dois o menor

Passo 6 Passo 6

- Estatistica do teste s = E- g
SR

Passo 7 Passo 7

- Se “z” estd na area de rejeicdo, rejeite Hy. Do
contrario, falhe em rejeitar Hy;

- Decisdo de falhar ou rejeitar a hipotese nula;

Passo 8 Passo 8
- Interpretacdo com base na afirmacdo - O Valor Justo impactou ou ndo positivamente os
indicadores

Fonte: elaboragdo propria

Para a execucdo do teste, o resultado deve ser proveniente da seguinte equacao:

Onde,

R = soma dos postos para a menor amostra;
g -+ _'I.j

R-p " _mimtoy
z= E R 2
OR
—_—
_ |mmalmptogtl)
Op S i St e

2 12

Ap0s a ordenacao dos indices, atribuicdo dos postos e a soma dos postos com e sem
efeito do Valor Justo, o resultado do teste € fruto da aplicacdo da equacdo demonstrada na
tabela 7.

Quadro 2: Teste de Soma de Postos de Wilcoxon

fndice de Endividamento e indice de Margens e

indice de Liquidez

Imobilizagdes

Rentabilidade

R =658 R=

722

R =516

TE{IEIET]
= 2

=798

kA TRE IR N]
- ¢

=798

T IEEEE

-

Tj
-=588
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28x 2B (2B +28 +1) 2Bx IB(2B+2B +1) 24x 2424 #2441}
_ |2EEsmheT em o — | L L _ — | L L _
Gp = = Gp = = Gp = =
R= o 61,02 R = o 61,02 R = o 48,50
B3E — T5E 721 - 79B 516 - 588
z= —=-2,29 = = = =
61,02 ’ 1= o 1,25 2= o 1,48

Fonte: Elaboracdo prépria

€%

Apo6s a identificacdo da estatistica do teste “z”, este deve ser confrontado com os

valores criticos, conforme tabela 8, apresentado por Larson e Farber (2010, p. 498):

Tabela 8: Valores criticos para utilizacdo no Teste de Soma de Postos de Wilcoxon

Confianca Zc
0,80 1,2800
0,90 1,6450
0,95 1,9600
0,99 2,5750

Fonte: Larson e Farber (2010, p. 498)

Considerando um nivel de confianca de 0,99 (ou nivel de significancia de 1%), com

base na tabela 8, os valores criticos sao:

-Zp = -2,5750 e 2o = 2,5750

As areas de rejeicédo sao:

z.-2,5750 e z.2,5750

Dessa forma, pode-se afirmar que, ao nivel de significancia de 1%, ha evidéncias
suficientes para apoiar a afirmacdo de que o Valor Justo impactou os indices de liquidez,
endividamento e imobilizacfes e margens e rentabilidade, pois o teste “z” ficou fora das areas
de rejei¢ao (Ziiquidez = - 2,29 > -2,5750; Zendividamento = - 1,25 > -2,5750; Zmargens = - 1,48 > -
2,5750).

8. Considerac0es Finais

A mensuracdo do ativo bioldgico a Valor Justo foi introduzida no arcabouco de
praticas contdbeis nacionais como uma op¢do ao antigo principio do Custo Histérico como

base de valor. Esse novo processo de mensuracdo envolve regras para avaliar ativos
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agropecudrios com auséncia de mercado ativo. Ele revela-se mais complexo quando aplicado
a produtos agricolas que ndo possuem dados observaveis de mercado.

A literatura critica um custo de produto agricola formado pelo Custo Historico,
principalmente pela impossibilidade de reconhecimento dos efeitos inflacionarios e pela perda
do poder aquisitivo do periodo, evidenciando um custo defasado no tempo. Por outro lado, 0
Valor Justo é elogiado por muitos autores por, supostamente, tratar-se de um método capaz de
mensurar a verdadeira realidade econémica de um ativo. As criticas a esse método dizem
respeito, principalmente, ao fato dele provocar volatilidade nos resultados e possuir
consideravel dosagem de subjetivismo. Assim, existe uma bibliografia controversa quanto aos
resultados derivados da aplicacdo dos métodos do Custo Histérico e do Valor Justo. Visando
contribuir nessa discussao, este artigo realizou um estudo de caso numa companhia canavieira
afim de verificar se e como o Valor Justo impacta as mudancas em indicadores financeiros e
como estas, por sua vez, podem ocasionar mudanca nas tomadas de decisdo da empresa.

Conforme evidenciado, a gestdo de produtos agricolas pelo método do Valor Justo
pode ter consequéncias no comportamento estratégico e gerencial das empresas. Com o
método do Custo Histdrico, os ganhos ou perdas eram reconhecidos somente no momento da
venda do produto agricola. Ja sob a abordagem do Valor Justo, os ganhos e perdas vao sendo
reconhecidos ao longo do tempo, durante a prdpria administracdo do ativo que antecede a
venda.

Esse efeito pbde ser demonstrado por meio dos Testes de Postos de Sinais Wilcoxon e
Testes de Soma de Postos de Wilcoxon. Esses testes demonstraram que todos os indicadores
econdmicos e financeiros abordados sofreram mudancas segundo o método de apuracdo de
custos utilizado. Alteracdes nos indices de liquidez financeira, estrutura de capital, nivel de
endividamento e taxas de retorno, entre outros, podem levar a mudancas em decisdes
gerenciais de médio e longo prazos.

Por exemplo, 0 aumento do retorno sobre o Patrimdnio Liquido sob efeito do Valor
Justo, pode levar o gestor a comparar tal taxa de retorno com a do mercado financeiro em
busca de melhores oportunidades de investimento. O aumento do nivel de endividamento de
curto prazo impactado pelo Valor Justo pode levar o gestor a captar mais recursos para
alongar sua divida ou até mesmo melhorar sua liquidez financeira perante 0S Sseus
compromissos financeiros. Portanto, o reconhecimento do Valor Justo pode despertar uma
infinidade de combinacdes de decisbes gerenciais, a fim de melhorar a performance e a gestéo
empresarial.
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O assunto estudado, quando observado do ponto de vista de suas implicacOes
gerenciais, é ainda pouco explorado na literatura. No entanto, é importante frisar que o
Pronunciamento Técnico CPC 29 possui como principal usuario o investidor. Valorar o ativo
biologico, com base no texto literal da norma, pode levar a algum “engessamento” indesejado
para fins de tomadas de decisdo. Portanto, no exemplo do caso estudado, para apurar o Valor
Justo do canavial para usuérios externos (veiculagdo nas demonstracfes financeiras) a norma
deve ser seguida em todo seu rigor, mas para valorar o canavial para tomada de decisdo o
modelo pode flexibilizar as regras ou normas contabeis, tributarias, societarias ou qualquer

outra.
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