Fair value of biological assets: an analysis from the forecast of operating cash flows 303
Prata, B.C.; Rover, S.; Flach, L.

Fair value of biological assets: an analysis from the forecast of operating
cash flows

Reception of originals: 12/17/2020
Release for publication: 11/17/2021

Bruno Chacon Prata
Mestre em Contabilidade pela Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC)
Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC)
R. Eng. Agrondmico Andrei Cristian Ferreira, s/n - Trindade, Floriandpolis - SC, 88040-900
E-mail: brunno_chacon@hotmail.com

Suliani Rover
Doutora em Controladoria e Contabilidade pela Universidade de Sdo Paulo (USP)
Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC)
R. Eng. Agrondmico Andrei Cristian Ferreira, s/n - Trindade, Floriandpolis - SC, 88040-900
E-mail: sulianirover@gmail.com

Leonardo Flach
Pés-doutor em Contabilidade e Finangas pelo Massachusetts Institute of Technology
(MIT/EUA)
Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC)
R. Eng. Agrondmico Andrei Cristian Ferreira, s/n - Trindade, Florianopolis - SC, 88040-900
E-mail: leonardo.flach@gmail.com

Abstract

This article aims to analyze whether the financial information on the fair value of biological
assets has the power to predict future operating cash flows, analyzing the balance, variation
and the method of measuring the fair value of biological assets. For the sample, we considered
the companies listed in Brasil, Bolsa, Balcao (B3), and we looked for those companies that
had a balance of biological assets in their financial statements. Our sample totaled seven
companies that presented all the necessary data for analysis, during the quarterly periods from
2010 to 2019, totaling 245 observations. All data were obtained through Economatica®,
explanatory notes from the companies and the B3 website. Regarding the methodology, we
used the proposed model of Dechow, Kothari and Watts (1998) and Barth, Cram and Nelson
(2001), which assumes that the current operating cash flows and total accruals would have
predictive power over the future operating cash flows of the companies, and we added new
variables to this model to analyze our research hypotheses. All models were analyzed using
multiple linear regression with data in a balanced panel. The results show that the variation in
the fair value of biological assets has predictive power for operating cash flows after three
years, this is because most biological assets have a long period of maturation and will only
affect the operating cash flow after of various periods (H2). This result serves as a signal to
investors that information about the fair value of biological assets can be important for
decision making in companies that hold this type of asset. We also found that the method of
measuring fair value does not affect the forecasting power of future operating cash flows

(H3), as well as the balance of biological assets reported in the companies’ balance sheet
(H1).
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1. Introducéo

A contabilidade do valor justo (CVJ) vem sido cada vez mais utilizada nas
demonstracdes financeiras reportada pelas entidades, despertando atencdo de pesquisadores e
académicos sobre a importancia desse assunto. Com o inicio das reformas em relacdo a
contabilidade em nivel internacional, 6rgdos como International Accounting Standards Board
(IASB) e Financial Accounting Standards Board (FASB) se preocuparam com a
implementacdo do valor justo para a elaboracdo das demonstracGes contabeis, para assim
fornecerem uma informacdo financeira de melhor qualidade para 0s usuarios externos
(ARGILES; GARCIA-BLANDON; MONLLAU, 2011).

Inicialmente a CVJ foi foco dos ativos financeiros, porém o IASB e o FASB
consideraram o valor justo como um possivel atributo para a mensuragdao de quase todos 0s
tipos de informacBes contabil-financeira (BARTH, 2006). Desde 2016, o IASB emitiu
aproximadamente 18 normas que abordavam o método de mensuracgéo pelo valor justo, como
por exemplo, avaliacdo de ativos financeiras pelo teste de impairment, ativos intangiveis
adquiridos em combinacdo de negdcios e ativos ndo financeiros, como no caso dos ativos
biolégicos (HE; WRIGHT; EVANS, 2018).

Apoiadores da CVJ argumentam que esse método fornece informacdes relevantes em
tempo habil, trazendo transparéncia e relevancia para as informacdes contabeis, apoiando a
tomada de decisdo (BARTH, 2006; BARTH; CRAM; NELSON, 2001; BLECK; LIU, 2007;
HITZ, 2007; MALONE; TARCA; WEE, 2016; MARRA, 2016). Porém, 0s que ndo apoiam a
CVJ argumentam que esse método é caro e dificil de ser implementado, além de reduzir a
confiabilidade dos relatdrios financeiros devido a discricdo gerencial aplicada as avaliacdes,
principalmente quando valores de mercado para 0s ativos ndo estdo disponiveis, 0 que cria
'ruido’ na tomada de decisdo (BALL, 2006; HAIL; LEUZ; WYSOCKI, 2010; LAUX; LEUZ,
2009; LIANG; WEN, 2007; PENMAN, 2007; RAYMAN, 2007; RONEN, 2008;
SIKALIDIS; LEVENTIS, 2017; WATTS, 2003).

Dentre as normas emitidas pelo IASB que abordam o valor justo como método de
mensuracdo, encontra-se o International Accounting Standard 41 (IAS) — Agriculture,
destinado a empresas que detenham ativos bioldgicos em suas atividades operacionais. No
Brasil, essa norma foi traduzida como Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) 29 —

3

Ativo Biologico e Produto Agricola e define ativo biologico como “um animal e/ou uma
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planta, vivos” e este deve ser mensurado pelo seu valor justo menos as despesas de vendas
prévias (CPC 29, 2009).

A relevancia dos ativos biologicos para 0 mercado de capitais vem se tornado destaque
nas ultimas pesquisas académicas. O Produto Interno Bruto (PIB) do agronegécio brasileiro
contribuiu com 21,6% do PIB total do pais, além de o Brasil ocupar o 10° lugar no ranking
mundial em relacdo ao setor agricola internacional (Centro de Estudos Avancados em
Economia Aplicada - USP, 2019; World Bank, 2017). Autores afirmam que o método do
valor justo para mensurar os ativos biologicos levou ao fornecimento de melhores
informagdes aos investidores, tornando as demonstragdes contabeis mais confidveis
(ARGILES; ALIBERCH; BLANDON, 2012; GONCALVES; LOPES; CRAIG, 2017).
Porém, outros pesquisadores afirmam que o método ndo tornou as demonstracdes financeiras
mais confidveis, pois muitas vezes a avaliacdo dos ativos bioldgicos pode ser feita de forma
subjetiva, principalmente pelo fato de ndo possuir mercado ativo para alguns ativos bioldgicos
(MACHADO; MARTINS; CARVALHO, 2014).

Como um dos principais objetivos das demonstracdes contabeis €& oferecer
informac@es relevantes para a tomada de decisdo de investidores, muitos estudos procuram
pesquisar o que pode contribuir para o poder preditivo dos fluxos de caixas futuros, uma vez
que muitos analistas financeiros utilizam esse indicativo como ferramenta de desempenho
(BOINA; MACEDO, 2018). Lopes e Martins (2007) e Watts e Zimmerman (1986)
complementam que para uma informacdo contabil ser relevante, ela precisa contribuir para
projecdo de fluxos de caixas futuros. Nesse sentido, pesquisadores utilizam como proxy 0s
fluxos de caixa operacionais passados, para projetar os fluxos de caixas futuros (DECHOW;
KOTHARI; WATTS, 1998). Alguns autores complementaram esse modelo, adaptando com
novas variaveis que tentam explicar e prever os fluxos de caixas operacionais, para assim
verificar se essas informacdes sdo realmente relevantes para os investidores (BARTH;
CRAM; NELSON, 2001; BOINA; MACEDO, 2018). Dito isto, nosso estudo procura
verificar se as informacdes sobre o valor justo dos ativos bioldgicos podem servir como valor
preditivo para os fluxos de caixa operacionais futuros, tendo como base a seguinte questdo de
pesquisa: As informacOes sobre o valor justo dos ativos biolégicos fornecem evidéncias para
prever futuros fluxos de caixa operacionais em empresas agricolas?

Este estudo se justifica pelo fato do setor agricola no Brasil ser muito importante, e
muitos investidores participam das acbGes dessas empresas. Também ndo encontramos
evidéncias empiricas de que as informacdes sobre os ativos bioldgicos séo relevantes para a

projecdo dos fluxos de caixa operacionais das companhias brasileiras, somente o estudo
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australiano de He, Wright e Evans (2018) foi encontrando, sendo ele a inspiracdo para este
trabalho. He, Wright e Evans (2018) utilizaram como amostra todas as empresas do
agronegocio australianas, e descobriram que as informag6es sobre o valor justo dos ativos
biologicos ndo fornecem poder de previsdo sobre os fluxos de caixa operacionais futuros,
independentemente do método de mensuragdo utilizado.

Assim, o estudo se mostra necessario no cenario brasileiro, verificando se as
informacdes financeiras acerca do valor justo dos ativos bioldgicos sdo importantes ou ndo
para o poder preditivo dos fluxos de caixa operacionais, visto que essa € uma das
caracteristicas mais importante das informacGes contabeis, levando os investidores a alocar
seus recursos de uma forma mais oportuna nas empresas listadas na B3.

Também é importante citar que no ano de 2020 a Bolsa de Valores brasileira (B3)
obteve mais de 1,5 milhdes de novos investidores, isso indica um aumento em cerca de 92%
em comparacdo ao ano anterior. Considerando a crise provocada pela pandemia do novo
coronavirus, 0 mercado acionario brasileiro teve um aumento expressivo em acionistas e ndo
perdeu forca (D’AVILA, 2021). Assim, o estudo mostra-se importante para novos
investidores da B3, principalmente aqueles que possuem investimentos em empresas que
possuem ativos biolégicos em suas atividades operacionais.

O presente estudo procurou verificar se as informacdes sobre o valor justo dos ativos
biolégicos tém poder de previsao sobre os fluxos de caixa operacionais futuros em empresas
brasileiras, incluindo também uma nova variavel no estudo, o saldo dos ativos biol6gicos

reportado no balango patrimonial das companhias.

2. Fundamentacéo Tedrica e Desenvolvimento das Hipdteses

Em 2001, o IASB emitiu a norma IAS 41 - Agriculture que aborda os ativos
bioldgicos e produtos agricolas e seu respectivo tratamento. No Brasil em 2009, essa norma
foi traduzida e é conhecida como CPC 29 — Ativo Bioldgico e Produto Agricola, e deve ser
aplicada a todas as companhias que detém esse tipo de ativo. A norma destaca que todos 0s
ativos bioldgicos e produtos agricolas devem ser mensurados pelo seu valor justo, menos as
despesas de vendas prévias, e somente em algumas excegdes o custo histérico deve ser
aplicado (CPC 29, 2009).

A elaboracdo da IAS 41 foi baseada em uma norma contabil australiana, a Australian
Accounting Standards Board 1037, sendo essa a primeira norma no mundo a empregar 0

valor justo como método de mensuracdo dos ativos bioldgicos (HE; WRIGHT; EVANS,
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2018). No Brasil, anteriormente ao CPC 29, as empresas tratavam os ativos bioldgicos com
base na Norma Brasileira de Contabilidade (NBC) T 10.14 - Aspectos Contabeis Especificos
para Entidades Rurais e nos Principios Fundamentais de Contabilidade emitidos pelo
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), onde a premissa bésica era a aplicacdo do custo
historico para a maioria dos ativos biologicos (BRITO, 2010).

A relevancia dos ativos bioldgicos tem sido explorada por pesquisadores no ambito
académico. Os estudos que discutem o impacto dos ativos bioldgicos tém obtidos resultados
mistos na literatura (GONCALVES; LOPES; CRAIB, 2017).

Alguns estudos confirmam que as informacGes contabeis sobre os ativos bioldgicos
influenciam a tomada de decisdo dos investidores (ARGILES; ALIBERCH; BLANDON,
2012; SILVA FILHO; MARTINS; MACHADO, 2013; GONGCALVES; LOPES; CRAIG,
2017), porém outros estudos vdo em direcdo contraria a esses achados, encontrando
evidéncias de que os ativos biolégicos ndo apresentam relevancia para os investidores
(MARTINS; ALMEIDA; JESUS, 2012; SILVA; MACHADO; MACHADO, 2013).

Por exemplo, Martins, Almeida e Jesus (2012) analisaram a relevancia dos ativos
biolégicos para 0 mercado de capitais. Os autores concluiram que os investidores estdo mais
interessados no desempenho financeiro das empresas como um todo e ndo somente na
variacdo do valor justo dos ativos biolégicos. Porém, os autores Gongalvez, Lopes e Craig
(2017) evidenciaram que os saldos sobre os ativos bioldgicos sdo relevantes para 0 mercado
de capitais, chegando a conclusdo de que a quantia reconhecida de ativos bioldgicos é
relevante em empresas que detém esses ativos. Entdo, surge a primeira hipotese de pesquisa
do estudo:

H1: O saldo dos ativos biologicos fornece evidéncias para prever fluxos de caixa operacionais

futuros.

A discussdo sobre a CVJ é crescente, principalmente para ativos financeiros
(EHALAIYE; TIPPETT,; ZIJL, 2017; HODDER; HOPKINS; WAHLEN, 2006). Alguns
estudos buscam explicar a relevancia da CVJ em capturar informacdes sobre os fluxos de
caixa futuros das empresas que utilizam o valor justo para a mensuracdo de seus ativos
financeiros, ja que um dos principais objetivos dos relatérios financeiros sdo o poder de
previsdo de fluxos de caixa futuros baseado nas condi¢cdes econémicas atuais (BARTH,
2006). Porém, existem poucos estudos que procuram evidenciar se o valor justo de ativos nao

financeiros também tem poder de previsdo para fluxos de caixa operacionais futuros,
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principalmente os ativos bioldgicos, que é o foco deste estudo (HE; WRIGHT; EVANS,

2018). Assim, tem-se a segunda hipdtese de pesquisa do estudo:

H2: A variacdo do valor justo dos ativos bioldgicos fornece evidéncias para prever fluxos de

caixa operacionais futuros.

Apo6s muitas discussdes entre os reguladores da contabilidade internacional, a
mensuracdo do valor justo na contabilidade foi implementada a partir da norma contabil IFRS
13 - Fair Value Measurement, No Brasil, essa norma foi traduzida como CPC 46 —
Mensuragéo do Valor Justo.

A mensuracdo do valor justo dos ativos bioldgicos segue a hierarquia imposta pela
norma do CPC, que define trés niveis de mensuracdo do valor justo, sendo a maior prioridade
no calculo baseando-se em pregos cotados em mercado ativo para ativos idénticos (Nivel 1),
seguido pelos precos cotados em mercado ativo para ativos similares (Nivel 2), e por fim,
quando os precos de mercado ndo estiverem disponiveis, as estimativas do valor justo devem
ser feitas de forma interna pela geréncia, como o método de fluxo de caixa descontado (Nivel
3), bastante utilizado por empresas com plantac6es de eucalipto no pais (CPC 46, 2012).

Algumas pesquisas apontam que os valores determinados pelo mercado ndo sdo Uteis
para estimar o valor de ativos ndo financeiros. Por exemplo, citando a teoria das financas
comportamentais, os autores que defendem o valor justo mensurado internamente pela
geréncia, enfatizam que o comportamento irracional do mercado pode reduzir a qualidade
informacional definido pelo valor de mercado (SHLEIFER, 2000). Existem autores que
apontam que o valor estimado internamente pela administracdo é capaz de reter o
conhecimento dos gerentes sobre 0 ambiente operacional onde a empresa atua, e desta forma
sinaliza aos investidores suas expectativas em relagéo aos fluxos de caixa futuros (BARTH,

2006). Desta forma, formulou-se a terceira hipétese de pesquisa:

H3: O método de mensuragdo do valor justo dos ativos biologicos pelo "Nivel 3” afeta o

poder de previsdo dos fluxos de caixa operacionais futuros.
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3. Metodologia da Pesquisa

3.1. Dados e amostra

Primeiramente, com base na obra de Gil (2010), o estudo pode ser classificado como
uma pesquisa inferencial em relacdo aos objetivos, uma vez que é investigado o
estabelecimento de relacdo entre varidveis. Como procedimento metodoldgico, pode-se
classificar a pesquisa como documental e bibliogréafica, visto que o trabalho busca se basear
na literatura existente para formular as hipoteses de pesquisa e os dados sdo coletados em uma
base existente. E por fim, a pesquisa pode ser classificada como quantitativa em relacdo a
abordagem do problema, pois foram utilizadas técnicas matematicas e estatisticas para
alcancar os objetivos da pesquisa.

Para a amostra da pesquisa, foram consideradas as empresas listadas na Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3) que apresentavam saldo de ativos biol6gicos no balango patrimonial. A anélise
da pesquisa se deu por periodos trimestrais, visto que existem poucas empresas que
apresentam ativos biolégicos em suas demonstracfes, e 0 nimero de observacdes seria
limitado. O periodo de andlise da pesquisa abrange o ultimo trimestre de 2010 (quando se
tornou obrigatoria a conformidade com o CPC 29) até o terceiro trimestre de 2019.

Foi feita uma busca na base de dados Economatica® na procura das companhias
analisadas. Em uma primeira busca, foram obtidas 12 companhias que apresentavam saldo de
ativos bioldgicos no balanco patrimonial. Somente foram consideradas as companhias que
apresentaram todos os dados necessarios para a analise das variaveis do estudo. Também
foram excluidas agquelas companhias que encerram suas demonstracdes contabeis em marco,
pois apresentariam divergéncia na analise dos dados da pesquisa. Desta forma, foi obtido uma
amostra final no total de sete empresas analisadas nesta pesquisa, totalizando 245 observacoes

para periodos trimestrais.

Tabela 1: Empresas da amostra

Empresa Setor Método de Mensuragao

1 Duratex Madeira Nivel 3

2 JBS Carnes e Derivados Nivel 1

3 Klabin Papel e Celulose Nivel 3

4 Minerva Carnes e Derivados Nivel 1

5 SLC Agricola Agricultura Nivel 3

6 Terra Santa Agricultura Nivel 3

7 WIm Ind Com Material de Transporte Nivel 1

Fonte: Elaborado com dados da pesquisa.
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A analise dos dados foi feita a partir de uma regressdo multipla com dados em painel
por meio do software Stata 13®. Também vale ressaltar que ndo foram retirados os provaveis
outliers das observacBes. Todos os dados necessarios para a analise dos dados foram
coletados a partir do Economatica®, notas explicativas das companhias e site da B3.

3.2. Definicéo das variaveis e do modelo de pesquisa

Para testar as hipoteses de pesquisa propostas neste artigo, foi utilizado o modelo de
desenvolvido por Dechow, Kothari e Watts (1998) e adaptado por Barth, Cram e Nelson
(2001), onde os fluxos de caixa operacionais futuros sdo desagregados em fluxos de caixa
operacionais e accruals totais atuais. Esse modelo parte do pressuposto de que os fluxos de
caixa operacionais e accruals totais atuais teriam poder de previsdo dos fluxos de caixa
operacionais futuros das companhias. A equacdo proposta pelos autores é apresentada a

sequir:

FCO,yq = By + B1FCO, + B,TA;, + £, (1)
Onde,
FCO = fluxo de caixa operacional da empresa i nos periodos t e t+1;
TA;, = total de accruals da empresa i no periodo t;

£;x = erro da regressdo (residuos).

E para o céalculo dos accruals totais da empresa, foi utilizado o método conhecido
como abordagem do fluxo de caixa operacional. A equacdo para o célculo é apresentada a

sequir:

T‘qir = LL:‘r_ FCU:‘r (2)
Onde,

LL;,. = lucro liquido da empresa i no periodo t.

Um componente adicional dos accruals surge em empresas que utilizam o valor justo
para mensurar seus ativos bioldgicos, ja que essa variacdo pode ser considerada um item do
regime de competéncia e ndo de caixa (HE; WRIGHT; EVANS, 2018).
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Para testar se o saldo sobre os ativos biolégicos apresenta um poder de previsao sobre
os fluxos de caixa operacionais futuros, foi elaborado um modelo de pesquisa que inclui a
varidvel referente ao saldo dos ativos biologicos reportado no balanco patrimonial das
companhias (GONCALVES; LOPES; CRAIG, 2017), conforme mostra a equacao 3:

FCO;yy = By + B1FCO; + B,TA;, + B3AB;, + 5, (3)
Onde,
AB;, = saldo dos ativos bioldgicos apresentado no balango patrimonial da empresa i no

periodo t.

Para testar o poder de previsdo da varia¢do do valor justo dos ativos bioldgicos sobre
os fluxos de caixa operacionais futuros, foi adicionado ao modelo a variacdo do valor justo
dos ativos bioldgicos (HE; WRIGHT; EVANS, 2018), como ilustra a equacao 4:

FCO;yy = By + B1FCO, + B,TA, + [3AVJAB, + =, (4)
Onde,
FCO,,,, = fluxo de caixa operacional da empresa i do periodo n;

AVJAB,, = variacdo do valor justo dos ativos biolégicos da empresa i do periodo t-1 para o t.

Se a variacao do valor justo dos ativos bioldgicos apresentar informacgdes adicionais e
relevantes para a previsao dos fluxos de caixa operacionais, 0 coeficiente 55 sera positivo e
relevante. Também é esperado que os coeficientes 5, e [5, sejam positivos, seguindo 0s
achados de Dechow, Kothari e Watts (1998) e Barth, Cram e Nelson (2001).

Também foi verificado como a variacdo do valor justo dos ativos bioldgicos atual
afeta o fluxo de caixa operacional trés anos a frente, visto que uma caracteristica dos ativos
biologicos € seu longo periodo de realizagdo (HE; WRIGHT; EVANS, 2018). Por esse
motivo a variavel depende do modelo foi apresentada como t+n, visto que essa variavel pode
assumir valores de t+1, t+2 ou t+3.

Para verificar se 0 método de mensuracdo dos ativos bioldgicos afeta ou ndo o poder
de previsdo dos fluxos de caixa operacionais futuros, foi adicionado uma variavel indicativa
(dummy) e outra variavel de interacdo com a variagdo do valor justo dos ativos biolégicos,

conforme a equacéo 5:
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FCO,., =fy+ [, FCO,, + 5,TA,, + B;AVJAB,, + [,MMAB,, + . (MMAE X AVJAB),, +

Eir

()
Onde,
MMAB,;, = método de mensuracdo do valor justo dos ativos biologicos da empresa i no
periodo t; sendo uma variavel dummy, onde é atribuido 1 para empresas que mensuram pelo

nivel 3 e 0 para o contréario (nivel 1 e 2) (HE; WRIGHT; EVANS, 2018).

O coeficiente 55 indicara o poder de previsdo quando o método de mensuracdo for
baseado nos niveis 1 e 2 e a soma dos coeficientes 55 e 5 indicara o poder de previsdo
guando o método de mensuracdo for baseado no nivel 3 (HE; WRIGHT; EVANS, 2018).

A seguir, € apresentada a Tabela 2 com todas as variaveis utilizadas neste artigo, onde

foram obtidas e suas respectivas referéncias.

Tabela 2: Variaveis utilizadas na pesquisa

Variaveis Fonte dos dados Sinal esperado Referéncia
Fluxo de Caixa Economatica® N Dechow, Kothari e Watts (1998)
Operacional (FCO) e Barth, Cram e Nelson (2001)
Total de Accruals (TA) Economatica® + Dechow (1994)
Variagdo do valor justo Notas
dos ativos bioldgicos . + He, Wright e Evans (2018)
(AVJAB) explicativas
Método de mensuragao Notas
dos ativos bioldgicos . - He, Wright e Evans (2018)
(MMAB) explicativas
Interagao entre as Notas
variaveis AVJAB e MMAB . -/+ He, Wright e Evans (2018)
(AVJAB x MMAB) explicativas
Saldo dos ativos Economatica® + Gongalves, Lopes e Craig (2017)

bioldgicos (AB)

Fonte: Elaborado com dados da pesquisa.

Todas as varidveis de pesquisa foram divididas pelo ativo total defasado com o
objetivo de amenizar o efeito do tamanho das companhias na analise da pesquisa.

Foram realizados testes complementares para todos os modelos de pesquisa, com 0
intuito de verificar auséncia de normalidade dos residuos (Teste de Jarque-Bera),
heterocedasticidade (Teste de Breusch-Pagan) e auséncia de multicolineariedade (Fator de
Inflago da Variancia — VIF) (FAVERO; BELFIORE; TAKAMATSU; SUZART, 2014).
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4. Resultados

4.1. Estatistica descritiva

Primeiramente, foi realizado a analise das variaveis por meio da estatistica descritiva.
A Tabela 3 apresenta os resultados sobre a média, desvio-padrdo, minimo e maximo das

variaveis estudadas nesse artigo.

Tabela 3: Estatistica descritiva das variaveis analisadas

Variaveis Média Desvio-Padrao Minimo Maximo N2 de Observagoes
FCO 0,0253 0,0408 -0,1180  0,1900 245
TA -0,0191 0,0487 -0,2107 0,0773 245
AVIAB 0,0009 0,0164 -0,1004 0,0643 245
AB 0,0852 0,0680 0,0008 0,2514 245

Nota: FCO = Fluxo de Caixa Operacional; TA = Total de Accruals (T4;. = LL;; — FCO;;); AVIAB = Variagdo do
valor justo dos ativos bioldgicos; AB = Saldo dos ativos bioldgicos.
Fonte: Elaborado com dados de pesquisa.

Como as variaveis da pesquisa foram divididas pelo ativo total defasado, todas as
varidveis apresentaram um desvio padrdo pequeno nos resultados, sugerindo uma baixa
heterogeneidade das variaveis na amostra. Porém a dispersdo das variaveis pode ser
considerada relativamente grande pelo fato de existir na amostra empresas de diversos
tamanhos.

A variavel AVJIAB possui uma baixa média em comparagdo com as demais variaveis.
Isso é explicado pelo fato de que a variacdo do valor justo dos ativos bioldgicos sempre
apresenta valores mais baixos devido a ocorréncia de pequenas somas ou subtracdes com a
variacdo de mercado ou expectativas de ganhos/perdas. Ja variaveis como fluxo de caixa
operacional ou soma total dos ativos bioldgicos apresentam valores superiores pois
apresentam soma de outros componentes em sua composi¢do. Também é possivel observar
que o numero de observacgdes foram 0s mesmos para todas as variaveis, visto que foi utilizado

0 painel balanceado para a analise.
4.2. Analise por regressao multipla com dados em painel

Inicialmente, foi realizado o diagndstico de painel para verificar qual 0 método mais
apropriado para a analise dos modelos de pesquisa. Os resultados séo apresentados na Tabela
4.
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Tabela 4: Diagnéstico dos modelos de pesquisa

Testes Modelo 3 -H1 Modelo 4 — H2 Modelo 5 -H3
Chow 0,000 0,000 0,001
Hausman 0,000 0,633 0,000
Breusch-Pagan 1,000 1,000 1,000
Resultados Efeitos fixos Efeitos fixos Efeitos fixos

Fonte: Elaborado com dados de pesquisa.

Com base nos resultados, os testes de Chow, Hausman e Breusch-Pagan demonstram
que o método de painel mais adequado para os trés modelos de pesquisa é o com efeitos fixos.

Os pressupostos da regressdao foram testados e foi evidenciado por meio do teste
Jarque-Bera que foi rejeitada a hipotese de que os residuos possuem normalidade, porém nédo
foi considerado um problema, visto que a amostra possui muitas observacoes
(WOOLDRIDGE, 2012). Apds, foi verificado a multicolinearidade por meio do teste de Fator
de Inflacdo da Variancia (VIF), e foi evidenciado que o modelo ndo obteve problemas, visto
que as varidveis ndo apresentaram valores acima de 10. Como os efeitos fixos é o método
mais adequado, foi verificado a autocorrelacdo serial por meio do Teste Wooldridgem e foi
observado que houve problema com autocorrelagdo dos residuos e foi aplicado a correcao

robusta. Os resultados da regressao sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5: Resultados do modelo 3 — Dados em painel efeitos fixos

Nuamero Obs. 245
Regressio Prob > F 0,009
R-quadrado 0,111
Normalidade de Residuos 0,000
FCOy .4 Coef. Erro Padrao t p-valor VIF
FCO, 0,262 0,079 3,32 0,016** 2,24
TA; -0,062 0,061 -1,01 0,350 2,18
AB; -0,068 0,080 -0,85 0,425 1,11
Cons 0,022 0,008 2,85 0,029**

Nota: **5% de significancia estatistica.
Fonte: Elaborado com dados de pesquisa.

O coeficiente da variavel AB apresentou um valor de 0,068 e negativo, porém ndo é
significativo no modelo de pesquisa proposto, o que indica que o componente “saldo dos
ativos bioldgicos” ndo fornece relevancia para prever os fluxos de caixa operacionais das
companhias. Porém, os fluxos de caixa operacionais atuais demonstram uma forte relacdo
positiva com os fluxos de caixa operacionais futuros, seguindo os achados na literatura
(DECHOW; KOTHARI; WATTS, 1998; BOINA; MACEDO, 2018). Também foi verificado
que os accruals totais ndo possuem significancia com os fluxos de caixa operacionais futuros,
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indo contra os achados da literatura (BARTH; CRAM; NELSON, 2001; HE; WRIGHT;
EVANS, 2018). Desta forma, rejeita-se a hipdtese de pesquisa H1.

A sequir, foi investigado se a variacdo do valor justo dos ativos biologicos afeta o
poder de previsdo dos fluxos de caixa operacionais trimestralmente e anualmente. Para o
modelo 4, também foram testados todos os pressupostos da regressdo linear em todos os
periodos de andlise (normalidade de residuos, multicolinearidade e autocorrelacdo dos

residuos). Os resultados sdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6: Resultados do modelo 4 para periodos trimestrais — Dados em painel efeitos
fixos

Ndmero Obs. 245
. Prob > F 0,002
Regressdo
R-quadrado 0,113
Normalidade de Residuos 0,000
FCOy 4 Coef. Erro Padrdo t p-valor VIF
FCOy 0,233 0,094 2,46 0,049** 2,07
TA; -0,084 0,052 -1,62 0,156 2,05
AVJAB; 0,165 0,107 1,55 0,173 1,02
Cons 0,016 0,002 8,22 0,000%**

Nota: ***1% de significancia estatistica; **5% de significancia estatistica.
Fonte: Elaborado com dados de pesquisa.

Foi possivel observar que o coeficiente da varidvel AVJIAB ¢ de 0,165, porém ndo
apresenta significancia estatistica no modelo. Esses resultados vdo de encontro com 0s
achados de He, Wright e Evans (2018), onde os autores também evidenciaram um coeficiente
ndo significativo. A varidvel FCO apresentou associacdo para prever fluxos de caixas
operacionais futuros, seguindo os achados na literatura (DECHOW; KOTHARI; WATTS,
1998; BOINA; MACEDO, 2018).

Também foi analisado se a variavel independente AVJAB afeta os fluxos de caixa em
periodos anuais futuros das companhias em até trés anos. Com isso, 0 nimero de observacoes

foi reduzido. Os resultados sdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7: Resultados do modelo 4 para periodos anuais futuros — Dados em painel
efeitos fixos

FCOu 4 p-valor FCOyu - p-valor FCOy 4 p-valor
FCO 0,541 0,015** 0,256 0,132 -0,035 0,896
TA; 0,238 0,028** 0,306 0,019** -0,019 0,856
AVJAB; 0,019 0,867 0,244 0,214 0,240 0,093*
Observagoes 56 49 42

Nota: ***1% de significancia estatistica; **5% de significancia estatistica; *10% de significancia estatistica.
Fonte: Elaborado com dados de pesquisa.

Custos e @gronegaocio on line - v. 17, n. 3, Jul/Set - 2021. ISSN 1808-2882
WWW.custoseagronegocioonline.com.br



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

Fair value of biological assets: an analysis from the forecast of operating cash flows 316
Prata, B.C.; Rover, S.; Flach, L.

E possivel observar que a “variagio do valor justo dos ativos bioldgicos” somente
afeta o fluxo operacional futuro da companhia apds trés anos de realizacdo, apresentando um
coeficiente positivo no valor 0,240 e um p-valor 0,093. Isso pode ser justificado pelo fato de
que os ativos bioldgicos possuem uma caracteristica diferente dos demais ativos, possuindo
um periodo de realiza¢do superior, como por exemplo uma plantacdo de eucalipto que pode
levar mais de cinco anos para ficar pronta para venda. Desta forma, é possivel ndo rejeitar a
hipdtese H2 parcialmente. Os achados do estudo ndo védo de encontro com o trabalho de He,
Wright e Evans (2018) que encontraram uma relacdo ndo significativa nos trés anos futuros
dos fluxos de caixa operacionais na Australia.

Esse é um importante achado, visto que talvez os ganhos obtidos por meio da variacao
do valor justo somente venham se realizar apds um periodo de trés anos, e ndo de forma
imediata (ap6s somente um periodo) como no caso dos fluxos de caixa operacionais. Assim,
os investimentos realizados nas empresas detentoras de ativos biolégicos podem tardar para se
obter um retorno.

Também € possivel observar que as variaveis FCO e TA ndo apresentaram
significancia estatistica no terceiro ano do fluxo de caixa operacional. Isso ocorre pelo fato de
que os fluxos de caixa operacionais e 0s accruals atuais provavelmente foram realizados em
periodos anteriores, o que difere da varidvel AVJAB.

Por fim, foi feita a analise para verificar se 0 método de mensuracdo dos ativos
bioldgicos afeta o poder de previsdo dos fluxos de caixa operacionais. Para 0 modelo 4,
também foram testados todos os pressupostos da regressdo linear (normalidade de residuos,
multicolinearidade e autocorrelagdo dos residuos). Os resultados sdo apresentados na Tabela
8.

Tabela 8: Resultados do modelo 5 — Dados em painel efeitos fixos

Ndmero Obs. 245
Regressio Prob > F 0,000
R-quadrado 0,137
Normalidade de Residuos 0,000
FCOu 4 Coef. Erro Padrdo t p-valor VIF
FCO 0,416 0,082 5,07 0,000*** 5,78
TA; -0,030 0,067 -0,44 0,658 5,42
AVJAB; -1,443 1,211 -1,19 0,235 7,56
MMAE; -0,000 0,005 -0,09 0,925 1,08
(MMAB x AVJAR); 1,570 1,217 1,29 0,198 6,12
Cons 0,013 0,004 3,58 0,000*

Nota: ***1% de significancia estatistica; **5% de significancia estatistica; *10% de significancia estatistica.
Fonte: Elaborado com dados de pesquisa.
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E possivel observar que o coeficiente da variavel AVIAB ¢ de -1,443, quando o valor
justo é mensurado com base nos precos de mercado, e as somas dos coeficientes 55 e 5z é de
0,127 e determinaria quando o valor justo é mensurado internamente pela geréncia. Porém,
nenhuma das variaveis analisadas apresentou significancia estatistica, e com isso rejeita-se a
hipotese H3. Neste modelo, a variavel FCO apresentou forte associacdo para prever fluxos de
caixas operacionais futuros, seguindo os achados na literatura (DECHOW; KOTHARI,
WATTS, 1998; BOINA; MACEDO, 2018).

Esses resultados apontam que a variacdo do valor justo dos ativos bioldgicos,
reportada nas notas explicativas das companhias, ndo apresenta poder de proje¢éo para fluxos
de caixa operacionais futuros, independentemente do método de mensuragdo do valor justo,
também indo de encontro com os achados de He, Wright e Evans (2018) com as companhias
australianas, onde os autores ndo conseguiram comprovar se 0 método de mensuracdo do

valor justo afeta o poder de previsao dos fluxos de caixa operacionais futuros.

5. Conclusodes

A discussao sobre o valor justo nos relatédrios financeiros é crescente nos Gltimos anos,
e este estudo pode contribuir de forma empirica. A primeira contribuicdo que o artigo faz é
evidenciar que o saldo dos ativos bioldgicos ndo afeta o poder de previsdo dos fluxos de caixa
operacionais futuros em periodos trimestrais.

Também foi verificado que a variacdo do valor justo dos ativos bioldgicos tem poder
de previsdo para fluxos de caixa operacionais apds trés anos, servindo de sinalizacdo para
investidores que essas informacdes podem ser importantes para a tomada de decisdo em
empresas que detém esse tipo de ativo. I1sso pode ser explicado pelo fato de que a maioria dos
ativos bioldgicos séo realizados apos varios periodos. Assim, 0s ganhos obtidos por meio da
variacdo do valor justo dos ativos biolégicos podem tardar para serem realizados no fluxo de
caixa operacional, sinalizando que o retorno dos investimentos pode tardar para serem
desempenhados.

O estudo também evidencia que o método de mensuracdo utilizado pelas companhias
ndo influencia na previsdo dos fluxos de caixa futuros das empresas que detém ativos
bioldgicos em suas atividades operacionais.

Este estudo também contribui para a literatura que estuda sobre a aplica¢do do valor

justo para ativos ndo financeiros, que € o caso dos ativos bioldgicos, visto que ha uma grande
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guantidade de pesquisas que focam nos ativos financeiros, e esses utilizam o valor justo em
massa nas demonstracGes contabeis.

Os achados sustentam a linha de pesquisa que diz que o paradigma do valor justo é
somente valido para os ativos que sao negociados em mercados organizados e de alta liquidez,
que é o caso dos ativos financeiros (BOHUSOVA; SVOBODA; NERUDOVA, 2012; HITZ,
2007; MARSH; FISCHER, 2013; STONCIUVIENE; ZINKEVICIENE;
MARTIROSIANIENE, 2015). Os ativos biolégicos ndo se enquadram nessa categoria, pois
diversos deles ndo tem mercado ativo para a mensuracdo do valor justo e eles sdo somente
realizados em um periodo futuro por existéncia de caracteristicas unicas.

Como contribuigdo prética, o estudo torna-se importante para futuros investidores da
Bolsa de Valores brasileira, principalmente para aqueles que possuem interesse de negdcios
em empresas detentoras de ativos bioldgicos em suas atividades operacionais. Talvez essa
forma de investimento pode ser rentavel em longo prazo, visto que o tempo de maturacdo dos
ativos biologicos € elevado, e somente pode afetar o fluxo de caixa operacional de forma mais
oportuna no futuro.

Como todos os estudos, esse artigo apresenta limitacdes: (1) como buscou-se realizar
uma analise com o painel totalmente balanceado, tivemos um ndmero limitado (7) de
empresas na nossa amostra, ndo tornando o trabalho tdo robusto, e com poucas observagoes
levando em consideracdo os demais trabalhos em contabilidade; (2) muitas empresas
apresentaram dados confusos ao informar seu método de mensuragéo do valor justo dos ativos
biolégicos, muitas vezes limitando a copia do que informa no préprio CPC 29, podendo
conter distor¢cbes em nossa amostra.

Como sugestdo de pesquisas futuras: (1) aplicar o estudo em paises semelhantes ao
Brasil, como os paises do Mercosul, e comparar com os dados aqui encontrados; (2) aplicar
outros métodos de analise, como a regressdo quantilica, para verificar os efeitos da
mensuracdo do valor justo em diferentes tamanhos de empresas com fluxos de caixa
operacionais diferenciados; (3) aplicar um atributo da qualidade da informacg&o contabil, como
a persisténcia dos lucros, que apresenta um modelo semelhante ao do fluxo de caixa
operacional, e verificar se a variacdo do valor justo dos ativos biologicos afeta a persisténcia

dos ganhos.
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