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Resumo

O objetivo deste estudo é analisar o value relevance da informacéo contabil do lucro liquido e
do fluxo de caixa operacional na precificacdo das acdes de empresas do setor do agronegdcio
gue possuem ativos bioldgicos, além de avaliar o impacto da revisdo CPC n° 08. Utilizou-se
dados coletados na Economética® e nos sites de RI das companhias brasileiras agropecuaristas
listadas na [B]® no periodo de 2013 a 2020, abrangendo o ano de vigéncia da revisdao CPC n°
08. A analise foi realizada por meio de regressdo com dados em painel e efeitos aleatorios,
utilizando o software STATA®. Os resultados indicaram que, apesar de apresentarem
coeficientes positivos, o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional ndo foram relevantes
para explicar o prego das a¢fes na amostra investigada. Por outro lado, os ativos bioldgicos
mostraram-se value relevants para o0 mercado na formagédo do prego das acdes. Ademais, a
referida revisdo ndo apresentou significancia estatistica, sendo considerada ndo value
relevant. Por fim, o estudo contribui para a literatura nacional ao oferecer insights sobre a
relevancia da informacao contabil no setor agropecudrio e auxilia usuarios dessas informagdes
na avaliacdo do desempenho das empresas de capital aberto, bem como os 6rgdos normativos
contabeis.

Palavras-chave: Ativo biologico. Value relevance. Revisdo CPC 29. Fluxo de caixa.
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1. Introducéo

O agronegdcio tem sido reconhecido como um vetor crucial do crescimento
econdmico brasileiro. Em 2019, a soma de bens e servigos gerados no agronegocio chegou a
R$ 1,55 trilhdo ou 21,4% do PIB brasileiro. Dentre os segmentos, a maior parcela é do ramo
agricola, que corresponde a 68% desse valor (R$ 1,06 trilhdo), a pecuéria corresponde a 32%,
ou R$ 494,8 bilhdes (CEPEA/USP, 2020 e CNA, 2020). Nos ultimos 40 anos a producgao
agropecuaria brasileira vem se desenvolvendo de forma progressiva. De acordo com dados da
Confederacdo da Agricultura e Pecuéria do Brasil — CNA (2020), o efeito transformador da
revolucdo agricola dos ultimos anos é um fato importante da historia econdmica do pais e
continua abrindo perspectivas para o desenvolvimento nacional futuro. Com isso, observa-se a
relevancia do setor agropecuario para a economia brasileira e a importancia em estudar as
normas contabéis e as informacdes contabil-financeiras das empresas desse setor.

Destarte, é essencial que os gestores do agronegdcio possuam um bom entendimento
sobre 0s custos e processos envolvidos em suas operacoes, a fim de desenvolverem estratégias
fundamentadas em dados confiaveis, que oferecam alternativas para o controle, planejamento
e tomada de decisdes (JESUS, 2022).

Neste sentido, a Contabilidade tem como principal objetivo fornecer a seus usuarios
informacdes contabil-financeiras Uteis para a tomada de decisdo, e desde o seu surgimento, 0
qual, de acordo com De Ste. Croix (1956, p. 38), evidéncias fragmentérias apontam que pode
ter ocorrido a alguns milénios, e mesmo com o passar dos anos o0 objetivo da contabilidade
segue praticamente inalterado, conforme elucidado pelo grupo de estudos do American
Institute of Certified Public Accountants (1973) e ludicibus (2004). Essas informacdes
contabeis sdo transmitidas aos usuarios através dos demonstrativos contabil-financeiros e
notas explicativas. Para Martins, Machado e Callado (2014) as demonstra¢fes contabeis sdo o
principal meio de comunicagdo entre as empresas e 0s stakeholders.

O orgao responsavel por emitir as normas internacionais de contabilidade é o IASB -
International Accounting Standards Board e tem como objetivo a padronizacdo das
demonstragdes contabeis em todo o mundo. Para isso, o IASB emite as International Financial
Reporting Standards — IFRS que s&o as normas que regulamentam a contabilidade (Fundagéo
IFRS, 2021). No ano 2000 o IASB editou a International Accounting Standards 41 (1AS 41),
norma que aborda as atividades agropecuarias. No Brasil, o processo de convergéncia as
normas internacionais iniciou-se em 2008, e tem o0 Comité de Pronunciamentos Contabeis —
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CPC como ¢6rgdo responsavel pelo processo de conversdo da contabilidade brasileira aos
padrdes internacionais. Com esse processo de conversdo, a IAS 41 foi convertida no
pronunciamento técnico CPC 29 — Ativo Bioldgico e Produto Agricola.

O CPC 29 aponta o conceito de ativo bioldgico e produto agricola, aléem de apresentar
as regras para o reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo de todo o processo de
transformacdo biolégica do ativo (SILVA FILHO; MACHADO; MACHADO, 2013).
Anualmente o IASB passa por ciclos de revisdo, dessa forma, diversos Pronunciamentos
Técnicos sofrem alteracdes. No ciclo de revisdo 2012-2014 ocorreu a revisdo CPC n°
08/2015. Em decorréncia dessa revisdo, o CPC 29 sofreu algumas alteracfes, sendo a
principal delas relacionada as plantas portadoras, que a partir do exercicio de 2016 ficam de
fora do referido pronunciamento. Ademais, em virtude da revisao supracitada, houve também
modificacdes relacionadas a evidenciacao contabil dos ativos bioldgicos e produtos agricolas.
Neste estudo serd analisado se a modificagdo do CPC 29, ocorrida ap6s a revisdéo CPC n° 08, é
value relevant para a precificacdo das acoes.

O estudo do value relevance consiste na verificacdo da relacdo empirica entre a
resposta do mercado de capitais e as informacGes advindas das praticas contabeis
implementadas pelos 6rgdos reguladores. Dessa forma, um valor contébil sera relevante,
ou seja, terd relacdo significativa com o preco das acles, desde que esse valor reflita
informacBes que sejam relevantes aos investidores na avaliagdo das empresas, e a mensuracdo
seja confiavel o suficiente para ser refletida no preco das acdes (HOLTHAUSEN; WATTS,
2001). De acordo com Beisland (2009), o value relevance pode ser estudado através da analise
de regressdo do retorno das agOes sobre ganhos de capital ou retornos anormais das acgoes
sobre ganhos inesperados.

Dessa forma, este trabalho busca responder ao seguinte questionamento: qual o value
relevance da informacdo contabil comparando o Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa
Operacional de empresas que possuem ativos biologicos listadas na [B]® - Brasil, Bolsa,
Balcdo, em detrimento da revisdo n° 08 do CPC, no periodo que compreende 0s anos de 2013 a
20207

E nessa conjuntura que se insere este trabalho, o qual possui como objetivo geral
analisar se as informac6es divulgadas sobre o Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa Operacional,
das empresas do setor agropecuario que possuem ativos biologicos, sdo consideradas value
relevants para a precificacdo das acOes. Ademais, a pesquisa busca alcancgar objetivos

especificos que sdo: I: avaliar a relacdo da revisdo CPC n° 08 no CPC 29, que passou a
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vigorar a partir de 2016, no preco das agdes através da investigacdo do value relevance. II:
analisar se os ativos bioldgicos apresentam value relevance para as empresas.

Em termos teoricos, o estudo se justifica pela necessidade de compreender como as
mudangas nas normas contabeis impactam a avaliacdo do valor de mercado das empresas,
especificamente no setor agropecuario, que desempenha um papel estratégico na economia
nacional. A contribuicdo do estudo é significativa para os investidores, reguladores e
académicos, pois auxilia na analise do impacto da revisao CPC n° 08 nas praticas contabeis e
oferece insights para estudos futuros sobre a relevancia das normas contabeis e sua relagdo
com a precificagdo das a¢cdes no mercado de capitais.

Nesse contexto, a presente pesquisa justifica-se pela relevancia de se investigar a
utilidade da informacéo contabil em sua totalidade. Ademais, constitui uma oportunidade para
analisar se o lucro liquido, de fato, incorpora informacdes relacionadas aos fluxos de caixa
futuros, considerando que o fluxo de caixa é registrado sob o regime de caixa, enquanto o
lucro liquido € apurado segundo o regime de competéncia, 0 que pode gerar disparidades na
interpretacdo e relevancia dessas informacfes para os investidores. Com base nisso, esse
estudo mostra-se relevante para os investidores, 6rgaos reguladores e mercado de capitais em
geral, uma vez que ajuda-os a entender e analisar o impacto das informac6es contabeis sob o
preco das acoes.

Diante do exposto, a pesquisa contribui para as empresas e por conseguinte para 0s
investidores na medida que, ird demonstrar qual varidvel possui maior relevancia para o
mercado. J& em relacdo aos 6rgdos normatizadores, o estudo ira evidenciar se a revisao do
CPC 29 causou algum tipo de impacto na informacgdo contabil das firmas, quanto as
contribuicdes académicas, o presente trabalho contribuird para professores e estudantes na
medida que ira documentar a relacdo do value relevance dos ativos biol6gicos em detrimento
da revisdo CPC n° 08 no CPC 29, servindo como base para estudos futuros sobre o tema em

questéo.

2. Referencial Tedrico

2.1. Value relevance

A Informacdo contabil-financeira relevante é aquela capaz de fazer diferenca nas
decisdes que possam ser tomadas pelos usuarios. Pode-se entender que é relevante a
informagdo que, se ndo for prestada ou se for prestada de forma equivocada, ira afetar a

decisdo dos seus respectivos usuarios. As informacdes contabil-financeiras podem ter valor
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preditivo, confirmatdrio ou ambos. Para ser considerada como preditiva a informacao precisa
ser utilizada em processos empregados pelos usuarios para prever resultados futuros e tém
valor confirmatorio se fornecer um feedback a respeito de avaliacdes anteriores (CPC 00 R1,
2011). Para ser considerada confidvel, a informacdo contabil-financeira deve representar
aquilo a que se pretende (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

Na literatura existem varios estudos relacionados a relevancia das informagdes
contabeis para seus respectivos usuarios, sendo que os estudos de Ball e Brown (1968) e
Beaver (1968) sdo considerados pioneiros. Ademais, esses estudos revolucionaram a forma
como as pesquisas contabeis vinham sendo realizadas, iniciando um processo de transigdo
entre a tradicdo normativa e a abordagem da informagdo (information approach) também
chamada de abordagem positiva.

Essa abordagem positiva surge com os estudos voltados para as informacoes
disponiveis aos usuarios e rompe com a visdo de contabilidade como forma de mensuragao. O
information approach foi influenciado, fortemente, pelo modelo de precificacdo de ativos
financeiros Capital Asset Pricing Model - CAPM, que objetiva investigar como o mercado
reage frente as informacdes disponibilizadas pela contabilidade, e a hipdtese dos mercados
eficientes Eficient Market Hypothesis — EMH, que tem como intuito verificar a eficiéncia do
mercado em termos de informacgdes contébeis (LOPES, 2001). Nesse contexto, o value
relevance das informacGes contdbeis estd incluso na temética do primeiro modelo
apresentado.

Segundo ludicibus e Lopes (2004) as pesquisas sobre a relevancia das informacgoes
contabeis geralmente buscam investigar aspectos relacionados ao nivel informacional dos
demonstrativos contabeis para o mercado de capitais, de forma correlata Dechow, Ge e
Schrand (2010) apontam que entre as mais diversas caracteristicas empregadas com intuito de
mensurar a qualidade das informagfes contabeis, o value relevance esta entre elas.

De acordo com os estudos literarios existentes, uma informacdo contabil é definida
como value relevant se tem uma associagdo prevista com os valores de mercado de agdes
(BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001). Para Hendriksen e Van Breda (1999), o value
relevance das informacGes contdbeis ndo refere-se somente a questdo da alocagdo de recursos,
mas também ao estabelecimento de valor dos titulos. Nesse interim, caracteriza-se uma das
vertentes, pela qual, estuda-se o value relevance das informagdes contabeis, que é a
capacidade da mesma em explicar a variagdo dos precos das a¢des das empresas (MARTINS;
MACHADO; CALLADO, 2014).

Em nivel nacional, o estudo de Lopes (2001) é considerado pioneiro quando trata-se
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de value relevance. O estudo do referido autor investigou a relagéo entre o preco das agdes e 0
lucro de empresas brasileiras, e com isso ele concluiu que o lucro, assim como os dividendos,
sdo relevantes e propiciam maiores evidéncias, quando comparadas com o fluxo de caixa.

Ademais, outros estudos realizados no Brasil demonstraram o value relevance das
informagdes contabeis. Macedo, Araujo e Braga (2012) avaliaram o impacto da convergéncia
as normas internacionais de contabilidade na relevancia das informagdes contdbeis. Para
tanto, utilizaram como base os dados do ano de 2007 com e sem as alteracdes implementadas
pelo processo de convergéncia, que seria colocado em pratica a partir de 2008, e através da
pesquisa do value relevance das informagdes, eles identificaram que as informacdes contébeis
do lucro liquido por acdo e patriménio liquido por acdo, apresentam-se relevantes para o
mercado de capitais. Entretanto, uma comparacdo entre as duas regressoes, utilizadas na
avaliacdo, mostra que houve um ganho informacional para as informacGes contabeis com as
mudancas introduzidas pela primeira fase do processo de convergéncia contabil as normas
internacionais.

De forma correlata, outro estudo realizado por Barros, Espejo e Freitas (2013) buscou
verificar se a informacdo contabil ampliou sua relevancia ap6s a promulgacdo da Lei
11.638/07. Com isso, 0s autores concluiram que o processo de convergéncia brasileiro as
normas internacionais de contabilidade aumentou a relevancia da informacéo contabil.

Diante disso, varios estudos foram realizados com a finalidade de analisar a relevancia
dos nimeros contabeis para 0 mercado de capitais, dos estudos internacionais pode-se citar
Ball e Brown (1968), Beaver (1968), Amir e Lev (1996), Collins, Maydew e Weiss (1997),
Van Breda e Hendriksen (1999), Feltham e Ohlson (1995, 1996), Barth, Beaver e Landsman
(2001), Holthausen e Watts (2001), Beisland (2009), Lee e Lee (2013). No que tange aos
estudos nacionais, pode-se citar Lopes (2001), ludicibus e Lopes (2004), Macedo et al.
(2010), Macedo, Araujo e Braga (2012), Holtz e Almeida (2013), Silva Filho, Machado e
Machado (2013), Martins, Machado e Callado (2014), Madeira e Costa Junior (2015), Grillo
et al. (2016).

2.2. Ativos bioldgicos

Ativo biologico é definido pelo CPC 29 — Ativo Biologico e Produto Agricola (2009),
para referir-se a animais ou plantas, vivos, que produzam produtos agricolas. Por sua vez, o
produto agricola € definido nos termos do CPC 29 como o produto colhido ou, de alguma

forma, obtido a partir de um ativo biologico de uma entidade. Ademais, apos a colheita dos
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produtos derivados dos ativos bioldgicos os mesmos passam a ser classificados como estoque,
sendo abrangido pelo CPC 16 — Estoques.

Com a aprovacao do CPC 29, norma correlata ao IAS 41 agriculture, através do Comité
de Pronunciamentos Contabeis, causou modificacbes na maneira de analisar e de reconhecer
alguns componentes dos demonstrativos contabeis, por conseguinte, os indicadores
financeiros da firma acabam sofrendo algumas alteragdes (BRITO; AMBROZINI, 2013).

Com o passar dos anos o CPC 29 passou por algumas revisdes, neste artigo sera
abordado especificamente a revisdo CPC n° 08 ocorrida em 2015 com inicio de sua vigéncia
para 2016. A principal alteragdo do pronunciamento foi a retirada das plantas portadoras do
alcance do CPC. As plantas portadoras sdo caracterizadas como uma planta viva que é
utilizada na producdo ou no fornecimento de produtos agricolas; é cultivada para produzir
frutos por mais de um periodo; tém uma probabilidade remota de ser vendida como produto
agricola e/ou culturas anuais. No entanto os produtos derivados das plantas portadoras como
folhas de cha, uvas, dleo de palma e latex estdo dentro do CPC 29 e devem ser reconhecidos,
mensuradose evidenciados de acordo com as normas apresentadas no referido CPC.

Outra importante mudanca advinda com o CPC 29 é a forma de avaliacdo dos ativos
bioldgicos. Antes da aprovacdo do CPC a mensuracdo de tais ativos era realizada através do
custo histérico, posteriormente passou a ser avaliado através do valor justo (BRITO;
AMBROZINI, 2013).

Segundo Barros et al. (2012), quando o valor justo ndo puder ser mensurado
confiavelmente, orienta-se que seja realizado uma divulgacdo extra, a qual deve descrever 0s
ativos biologicos, 0 motivo pelo qual o valor justo ndo pode ser avaliado, se possivel, uma
faixa de estimativas dentro da qual existe alta probabilidade de se encontrar o valor justo, 0
método de depreciacdo, a vida util ou a taxa de depreciacdo utilizada e o total bruto e a
depreciacdo acumulada, adicionada da perda por irrecuperabilidade acumulada, no inicio e no
final do periodo.

No que tange ao processo de transformacdo bioldgica, 0 mesmo abrange toda a
maturagdo dos ativos bioldgicos e engloba os seguintes fatos: i) procriagdo: acréscimo com o
nascimento de novos animais ou plantas; ii) crescimento: ampliagdo da quantidade ou
melhora da qualidade de um animal ou de uma planta, como aumento do peso ou crescimento de
uma plantacdo; iii) degeneracdo: reducdo na quantidade ou deterioracdo na qualidade deum
animal ou planta (HELGUERA; LANFRANCO; MAJO, 2005 e CPC 29, 2009).

As transformagdes bioldgicas provocam alteragdes na natureza dos ativos biologicos

com o passar do tempo, logo, provocam mudancas nos valores de tais ativos. Além do impacto
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nos pregos em virtude do fator bioldgico, os ativos bioldgicos estdo sujeitos as variagdes nos
precos de mercado decorrente de outras circunstancias ligadas ao ambiente econdmico, as
condices climaticas, entre outros (ALVAREZ; BUENO; ROSA, 2005 e BRITO, 2010).

No que concerne aos estudos anteriores que investigaram o value relevance dos ativos
biologicos pode-se citar Martins, Machado e Callado (2014), os autores analisaram se as
informagdes contébeis, referentes a ativos bioldgicos mensurados a valor justo no curto e
longo prazo, possuem value relevance e apresentam evidéncias de representacdo fidedigna,
com o0 estudo os autores concluiram que os ativos bioldgicos mensurados a valor justo,
apresentaram-se como valores relevantes para 0 mercado. No que se refere a representacdo
fidedigna desses ativos, as evidéncias indicaram que 0s mesmos sdo vistos pelo mercado
como informacéo conservadora, porém, o grau de conservadorismo percebido ndo interfere na
confiabilidade da informacéo.

Barros et al. (2012) investigaram o impacto do valor justo na mensuragéo dos ativos
bioldgicos das empresas listadas na BM&FBovespa nos exercicios de 2008 a 2010. Atravésda
pesquisa eles concluiram que a média dos valores dos ativos foi crescente em todos 0s
periodos avaliados e que foram visualizadas variacGes significativas ap6s a adocao do valor
justo e que a aplicacdo do CPC 29 apresentou forte impacto na evidenciacdo contabil das
empresas observadas.

Com o objetivo de verificar se a mudanca na base de mensuracdo dos ativos biologicos
originou conteudo informacional para 0 mercado de capitais, e para isso, avaliando o value
relevance dos ativos biol6gicos mensurados a custo historico e a valor justo no periodo entre
2008 e 2009 e utilizando como método de analise a regressdo pooling, Silva Filho, Machado
e Machado (2013) observaram que a substituicdo do custo histérico pelo valor justo na
mensuracdo dos ativos bioldgicos, ndo se mostrou relevante para o0s usuarios da informacéo

contabil.

2.3. Estudos anteriores

Estudos anteriores com objetivos semelhantes foram desenvolvidos a fim de contribuir
para a construcdo da literatura existente evidenciando o value relevance das informacoes
contabeis e ativos bioldgicos. Procurando analisar se as informacg6es contabeis sdo capazesde
explicar as variagOes ocorridas no preco da agdo das empresas listadas na Bolsa de Valores de
Séo Paulo (BM&FBovespa), utilizando o Lucro Liquido (LL), o Lucro Abrangente (LA) e o

Fluxo de Caixa Operacional (FCO), Batista, Oliveira e Macedo (2017) concluiram, demaneira
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geral, para o mercado brasileiro de capitais, que o LL se mostrou mais relevante. Emseguida,
observou-se que o LA foi o mais relevante. Por outro lado, constatou-se que o FCOapresentou
menor relevancia; isso pode estar associado ao fato de que o lucro atende a diversas
demandas, o que pode justificar maior interesse dos usuarios (investidores) por essa medida de
desempenho em comparacdo com as demais informag6es analisadas.

No que tange aos estudos sobre os ativos bioldgicos, Klann, Leite e Brighenti (2017)
analisaram o efeito do reconhecimento dos ativos bioldgicos no preco das acdes em
companhias de capital aberto listadas na plataforma BM&FBovespa, sendo avaliado o periodo
de 2010 a 2013. Os autores puderam observar que o reconhecimento dos ativos biolégicos nas
demonstragcfes contébeis ndo exerceu influéncia estatisticamente significativa no preco das
acOes das empresas analisadas.

Gongcalves, Lopes e Craig (2017) examinaram a relevancia do valor da contabilidade
do valor justo para os ativos bioldgicos sob a IAS 41 Agricultura. Para tanto, eles utilizaram
como amostra 389 observacdes de empresas, situadas em 27 paises, entre 0s anos de 2011a
2013, além disso, os autores utilizaram o modelo de Ohlson (1995) para operacionalizar a
relevancia do valor como a capacidade do valor contabil de explicar o mercado atraves do
valor patrimonial. Com isso, eles concluiram que os resultados confirmam que os ativos
bioldgicos reconhecidos sdo value relevants ao valor justo, mas sdo mais relevantes de valor
em empresas com niveis mais elevados de divulgacdo. Os mesmos resultados foram obtidos
para os ativos bioldgicos de producdo. No entanto, para ativos bioldgicos consumiveis, 0s
resultados sugeriram que os investidores ndo valorizam os ativos biolégicos reconhecidos em
empresas com maiores niveis de divulgacao.

Barth, Li e McClure (2018), buscaram analisar como a relevancia do valor das
informac6es contabeis evoluiu conforme o desenvolvimento da nova economia. Para isso, 0s
autores analisaram valores contabeis de empresas entre 1962 a 2014. Com isso,
encontraram aumentos principalmente para valores relacionados a ativos intangiveis,
oportunidades de crescimento e medidas alternativas de desempenho, que sdo importantes na
nova economia, segundo o0s autores as descobertas revelam um aspecto mais matizado, mas
ndo em declinio, relacdo entre o prego das acles e as informacBes contdbeis que refletem a
nova economia.

Santos, Lemes e Barboza (2019) avaliaram se a adoc¢éo das IFRS pelas companhias de
capital aberto no Brasil melhoraram a qualidade das informagdes contdbeis com efeito destas
no prego das acOes. Para isso, 0s autores realizaram uma meta-analise utilizando o modelo de

Ohlson (1995) para avaliar uma amostra de 26 artigos que analisavam empresas brasileiras no
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periodo de 1997 a 2014, totalizando 18.562 observaces consideradas pelos artigos que
testaram o periodo pré IFRS e 17.381 observacdes utilizadas nos testes pos IFRS, para os
modelos de preco e retorno, as variaveis analisadas foram o Lucro liquido — LL e o
Patriménio Liquido — PL. Os resultados indicaram queda do value relevance do PL e ganho
na relevancia da informacéo do LL ap6s a adogédo das IFRS.

Mendes et al. (2020), analisou a relevancia do EBITDA regulado (EPA), informagao
non- gaap, ou seja, fora das normas contabeis, e utilizada no mercado financeiro como proxy
para geracao de caixa, bem como do Fluxo de Caixa Operacional (FCPA) a fim de evidenciar
qual informac&o reporta maior impacto no mercado financeiro. Para tanto, foram utilizados
modelos econométricos de value relevance, com objetivo de testar empiricamente a
relevancia da informacéo contabil no mercado financeiro. Dessa forma, utilizaram o modelo
de regressdo GLS (minimos quadrados generalizados) com dados em painel balanceado. A
amostra da pesquisa foi composta por empresas ndo financeiras que negociaram dentre o
periodo analisado compreendido de 2012 a 2018 com dados coletados anualmente. Assim, 0s
autores concluiram que ambos, EPA e FCPA, foram estatisticamente relevantes para explicar
0 comportamento dos precos das acdes. Porém, a comparacao apresenta evidéncias de que,
para 0 mercado de capitais brasileiro, a varidvel EBITDA regulado apresenta-se como mais
relevante frente ao Fluxo de Caixa Operacional para a tomada de decisdo dos usuarios da
informacao.

Souza et al. (2020) buscou verificar a associacdo entre o Cash Flow Return On
Investment e o valor de mercado das firmas brasileiras listadas na [B]3, bem como os seus
respectivos retornos acionarios anuais. Para isso, foram selecionadas companhias néo
financeiras listadas na [B]3, com dados suficientes para o céalculo do Cash Flow Return On
Investment, valor de mercado, retorno continuo e retorno anormal das empresas, durante o
periodo 2010 a 2018. Como metodo de anélise dos dados, os autores utilizaram a regresséo de
dados em painel para os modelos econométricos estimados. Os resultados demonstraram
associacdo positiva e significante entre o Cash Flow Return On Investment e o valor de
mercado das empresas pesquisadas, bem como com seus respectivos retornos continuo e
anormal.

Ja Silva e Gomes (2020) realizaram um estudo com intuito de verificar o impacto da
informagdo contabil referente aos ativos bioldgicos, além de analisar a influéncia da Revisao
CPC n° 08 no CPC 29, vigente a partir de 2016, na precificacdo das agdes por meio da
investigacdo do value relevance. Os autores utilizaram a técnica de regressdo Pooled OLS e

dados em painel com efeitos fixos para analisar os dados das companhias brasileiras listadas
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na [B]3, que possuiam saldo na conta de ativos bioldgicos, no periodo de 2013 a 2016. Com
isso, eles concluiram que os ativos biolégicos mostraram-se ser value relevants. As evidéncias
encontradas indicaram que o0s ativos biologicos possuem poder explicativo, e, portanto, sao
relevantes para o mercado formar o preco das acGes. Porém, a revisdo ocorrida no CPC 29

n&o se apresentou significante para ser considerada value relevant.

3. Procedimentos Metodoldgicos

3.1. Caracterizacdo da pesquisa

O presente estudo objetiva analisar a influéncia no value relevance da informagao
contabil, comparando lucro liquido em relacdo ao fluxo de caixa, referente as empresas
portadoras de ativos bioldgicos, em detrimento da revisdo n° 08 do CPC das empresas de
capital aberto listadas na [B]?® - Brasil, Bolsa, Balcdo. Dessa forma, caracteriza-se como uma
pesquisa descritiva a qual, segundo Gil (2002) descreve as caracteristicas de determinada
populacédo ou fenémeno, ou ainda pode estabelecer relagdes entre variaveis.

Ademais, a pesquisa também pode ser caracterizada como documental, uma vez que,
para cumprir com 0s objetivos estabelecidos, precisa buscar informac6es nos demonstrativos
contébeis das empresas. Por sua vez, a pesquisa documental caracteriza-se, segundo Martins e
Theodfilo (2009), como estudos que fazem uso de documentos como fonte de dados,
informac0es e evidéncias.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa classifica-se como quantitativa, pois faz
uso de instrumentos estatisticos para o tratamento e a analise dos dados, na tentativa de
compreender, por meio de uma amostra, 0 comportamento de uma populacdo (BEUREN,
2013).

3.2. Amostra e coleta dos dados

A populacdo do estudo é composta pelas empresas de capital aberto listadas na [B]3
gue possuem ativos bioldgicos, de curto e longo prazo, reconhecidos em pelo menos um dos
anos em andlise. Para a selecdo das empresas foram usados o0s seguintes critérios:

o N4&o estar classificada como empresa financeira;
e Apresentar as informagbes necessarias como 0s demonstrativos contabeis
consolidados no que se refere ao Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado,
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Demonstragdo do Fluxo de Caixa e Relatorio da Composi¢do do Capital da companhia
no periodo compreendido de 2013 a 2020.

Todas as informacdes foram coletados por meio do banco de dados do Economética®,
além de coleta manual nas Demonstra¢cdes Financeiras Padronizadas (DFP) arquivadas nos
sites de Relacdes com Investidores (RI) das empresas e/ou na Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM). As empresas que ndo apresentaram as informacoes necessarias durante o
periodo analisado, impossibilitando a correta analise dos dados, foram excluidas do estudo.

A excluséo das instituicdes financeiras deve-se ao fato das mesmas néo serem parte de
um setor especifico, uma vez que podem estar ligadas a diversos setores do mercado e ndo
somente ao ramo agricola. Além disso, possuem uma regulamentacdo distinta o que poderia
gerar distorcdes nos resultados.

A escolha do periodo a ser analisado, 2013 a 2020, justifica-se pelo fato da revisao n°
08 do CPC ter entrado em vigor em 2016, dessa forma, buscou-se analisar o impacto da
referida revisdo antes de sua divulgacéo e ap0s a sua vigéncia.

Com base no exposto acima, o estudo € composto por 17 empresas, conforme

apresentado na Tabela 1 abaixo.

Tabela 1: Empresas que compdem amostra.

Amostra da Pesquisa

Biosev Terra Santa Marfrig Fibria
Brasil Agro WLM Participacbes Minerva Grazziotin
BRF Celulose Irani Sdo Martinho Karsten
JBS Duratex SLC Agricola Ferbasa
Suzano
Total: 17 empresas

Fonte: Dados da pesquisa, 2021

No presente estudo foram coletados dos demonstrativos contabeis das empresas as
seguintes informagfes: Ativos Bioldgicos, Fluxo de Caixa Operacional, Lucro Liquido,
Patrimdnio Liquido e quantidade de agbGes em circulacdo. A escolha das variaveis e dos
modelos econométricos para compor o estudo tiveram como base o estudo precursor na
pesquisa de value relevance de Ball e Brown (1968), ademais, a pesquisa foi embasada nos
estudos de Holtz e Almeida (2013), Martins, Machado e Callado (2014), Silva, Souza e Klann
(2017) e Silva e Gomes (2020). A Tabela 2 mostra as variaveis utilizadas no estudo.
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Tabela 2: Variaveis do estudo.

Variaveis Descrigdo Coleta Pesquisas Anteriores
Bugeja e Gallery (2006) Oliveira, Rodrigues e
LLi, Lucro liquido por acdo da Economatica® e Craig (2010); Silva Filho, Martins e Machado
empresa i no ano t CVM (2013); Gongcalves, Conegliam e Carmo (2017);
Silva e Gomes (2020).
Valor contabil do patrimdnio Economatica® e Bugeja e Gallery (2006) Silva Filho, Martins e
PLi; liquido consolidado da empresa Machado (2013); Silva, Souza e Klann (2017);
. N CVM .
i por agdo no ano 't Silva e Gomes (2020).
Bugeja e Gallery (2006);
Preco das agdes da empresa i Oliveira, Rodrigues e Craig (2010); Silva Filho,
Pitss trés meses ap6s o fechamento Economéatica® Martins e Machado
do exercicio do ano t (2013); Silva, Souza e Klann (2017). Silva,

Souza e Klann (2017); Silva e Gomes (2020).

Preco das a¢des da empresa i
Pius seis meses apds o fechamento Economatica®
do exercicio do ano t

Oliveira, Rodrigues e Craig (2010); Silva,
Souza e Klann (2017); Silva e Gomes (2020).

Ativos biolégicos de curto e/ou ... ®  Holtz e Almeida (2013); Silva Filho, Martins e
Economatica™ e

At. Bioli; longo prazo por agdo da CVM Machado
empresa i no ano t (2013); Silva e Gomes (2020)

Patrimdnio liquido do ano t

PL:- AL menos 0s ativos bioldgicos por Economatica® Silva Filho, Martins ¢ Machado
Bioli; ~ . (2013); Silva e Gomes (2020).
acdo da empresainoanot
Variavel Dummy admitindo 1
ara o periodo de vigéncia da .
Rev CPC gevisés CPC 08, e (?caso - Silva e Gomes (2020).
contrério.
. Fluxo de caixa operacional por ~ Economatica® e Macedo et a.l (2011)3 Si.lva, Macedo e Marques
FCOit (2012); Batista, Oliveira e Macedo (2017);

acdo da empresa i no ano t CVM Neto (2020).

Fonte: Adaptado de Silva e Gomes (2020).

Seguindo a mesma linha de Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), Silva, Souza e Klann
(2017) e Silva e Gomes (2020), houve uma separacdo do valor contabil do Patrimdnio
Liquido (PL) por acdo da variavel Ativo Bioldgico (At.Biol), com isso, pretende-se isolar a
participacao dessa varidvel para a criagdo da variavel PL, - At. Biol..

Com o intuito de reduzir a variabilidade entre os valores discrepantes do preco das
acoes, foi implementado o Modelo Lin Log, onde as variaveis dependentes Pj3 e Pits, foram
logaritmizadas.

Com base na escolha das variaveis, foram formuladas quatro equagdes para a analise
dos dados por meio do modelo de regressdo de dados em painel. As equacdes 1 e 2 tém o
objetivo de mostrar a relagdo ou associagdo dos Ativos Bioldgicos e do Lucro Liquido (LL)

na precificacdo das acBes das companhias, mais especificamente, trés e seis meses apos o0
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encerramento do exercicio e divulgagdo dos resultados anuais, respectivamente. Além disso,

pretende-se avaliar se ocorreu impacto no preco das agdes apos a revisao n° 08 do CPC.

Pit+3 = ag + B1PL-AtBiO|it + B2LL; + B3AtBi0|it + B4RevCPC + gj (1)

Pit+e = 0g + B]_PL-AtBiOht + BZI—I—it + BgAtBiOlit + B4R€VCPC + &it (2)

De forma anéloga, as equacfes 3 e 4 tém o objetivo de mostrar a relagcdo ou associagdo
dos Ativos Bioldgicos e do Fluxo de Caixa Operacional (FCO) na precificacdo das acdes das
companhias, trés e seis meses apds o encerramento do exercicio e divulgacdo dos resultados
anuais, respectivamente. Da mesma forma, busca-se avaliar a ocorréncia de impacto no preco

das acdes ap0s a revisdo n° 8 do CPC 29.

Pites = ag + BtPL-AtBiol;; + B,FCOj + BsAtBioli + BsRevCPC + g ?)

Pite = ap + BlpL-AtBiOht + B2FCOj; + BgAtBiOht + B4RevCPC + g (4)

Visando empregar o tipo de regressdo mais indicado para a amostra, foram realizados
testes para 0 método de Efeitos Fixos e o método de Efeitos Aleatdrios. Na aplicacdo dos
modelos fixos e aleatorios, normalmente é calculado também o modelo Pooled (OLS), uma
vez que, o confronte entre os trés modelos auxilia na identificacdo dos vieses causados por
ter-se deixado o efeito ndo observado (WOOLDRIDGE, 2012.)

O modelo de regressdo com dados em painel é caracterizado por constituir uma
dimensdo temporal e outra espacial. Isto porque a mesma unidade de corte transversal é
acompanhada ao longo do tempo. De acordo com Gujarati e Porter (2011), os dados em painel
detecta e mede melhor os efeitos em comparacdo aos estudos transversais ou em series
temporais, permitindo assim, maior variabilidade e menor multicolinearidade entre as
varidveis estudadas.

O modelo de regressao Pooled (OLS) realiza um empilhamento de todas as
observacdes da base de dados, ignorando a estrutura de dados em painel. Desta forma,
todas as observagbes sdo tratadas como ndo correlacionadas para os individuos
desconsiderando as dimensdes de tempo e espago combinados, ao mesmo tempo que
estima a regressao pelo método dos Minimos Quadrados Ordinérios (MQQO). O modelo de

regressdo com Efeitos Fixos (EF) considera que os valores dos interceptos para cada
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regressao variam de acordo com o efeito de cada varidvel e que os coeficientes de
declividade das variaveis independentes para cada equagao sdo constantes. Ja a regressdo
com Efeitos Aleatorios (EA) considera que o intercepto assume um valor médio comum entre
os individuos e os coeficientes angulares variam ao longo do tempo e também entre
individuos (GUJARATI; PORTER, 2011).

A partir disso, e almejando definir o método econométrico mais adequado para a
presente pesquisa, foram efetuados os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman
(GUJARATI; PORTER, 2011; WOOLDRIDGE, 2012). Os resultados dos testes podem ser

observados na tabela 3 a seguir.

Tabela 3: Resultados dos testes: Escolha dos modelos em painel.

P3(1)  P+6(2) P+3(3)  P+6(4)

Testes Hipoteses (p-valor)  (p-valor)  (p-valor)  (p-valor)

HO: Os interceptos séo iguais para todas

as cross-sections (POLYS)
Chow : - 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
H1: Os interceptos sdo diferentes para

todas as cross-sections (EF)

HO: variancia dos residuos que reflete
diferengas individuais é igual a zero
(POLS)

H1: A variancia dos residuos que reflete
diferengas individuais é diferente de zero
(EA)

Breusch-Pagan 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

HO: O modelo de corre¢do de erros €
adequado (EA)
H1: O modelo de correcédo de erros ndo é
adequado (EF)

Hausman

0,8482 0,7855 0,4753 0,4298

Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos

Modelo L. L. L. L.
Aleatorios  Aleatorios  Aleatérios Aleatorios

Legenda: (1) = Equagdo 1; (2) = Equacdo 2; (3) = Equacéo 3; (4) = Equacéo 4;
POLS = Pooled OLS; EF = Efeitos Fixos; EA = Efeito Aleatorios.
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

De acordo com os resultados obtidos nos testes, tanto para as equacgdes 1 e 3 que
utilizam os precos das acOes trés meses ap0os 0s balancos anuais, quanto para as equacdes 3 e
4 que dispdem dos precos das agdes seis meses apds 0s balangos anuais, rejeitou-se a
adequacdo de dados em painel Pooled (OLS) pela evidenciagdo da hipdtese nula do teste de
LM Breusch-Pagan, em razdo do p-valor ser inferior a 0,05, indicando que o modelo de
Efeitos Aleatdrios é preferivel ao modelo Pooled. Em seguida foi realizado o teste de
Hausman, para efetuar a especificagdo dos modelos de Efeitos Fixos e de Efeitos
Aleatorios, pelos resultados apresentados pelos testes, houve a aceitacdo da correcdo de
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erros do modelo de Efeitos Aleatdrios com p-valor superior a 0,05 para as quatro equacdes
testadas. Em seguida realizou-se os testes para avaliacdo dos pressupostos dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) da regressao.

Foi realizado o teste de Shapiro-Wilk (SW) com intuito de avaliar a normalidade
dos dados coletados. Com base nos resultados do teste, constatou-se que os dados ndo sdo
normalmente distribuidos. Tendo em vista que os resultados do teste rejeitaram a hipdtese
da normalidade dos dados, optou-se por utilizar testes ndo paramétricos, dessa forma, rodou-
se a correlacdo de Spearman para medir 0 grau de associacao entre as variaveis, visto na secao

4 a seguir.

4. Resultados e Discussoes

A estatistica descritiva é utilizada para descrever e resumir os dados, dessa forma,
apresentamos as estatisticas descritivas do presente estudo para as variaveis pretendidas na

tabela 4 abaixo.

Tabela 4: Estatistica Descritiva da amostra para o periodo de 2013 a 2020

Variavel N° obs Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Pit3 132 2,481092 0,8487263 0,7030975 4,816241
Pit+6 132 2,52583 0,8439053 0,6365768 5,003946
PL-AtBiolj 132 -4,789724 34,75023 -150,962 26,19301
LLacaojt 132 -0,6478192 5,620597 -42,0956 12,97486
AtBioljt 132 15,59442 44,05928 0 242,8778
RevCPC 132 0,6136364 0,4887705 0 1
FCOacdoj 132 2,501284 2,808477 -11,08118 10,81182

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

Com base nos dados apresentados na tabela acima, através da média € possivel
observar a grande varia¢do das variaveis, ao passo que a maioria das variaveis se apresentam
de forma positiva, o Patriménio Liquido ajustado (menos os ativos bioldgicos) e o Lucro
Liquido por acdo (LL) apresentaram valores negativos de (R$ -4,78) e (R$ -0,64)
respectivamente. Com base nesse resultado entende-se que, as empresas estdo apresentando
retornos negativos. As variaveis de interesse P+3, P+6 e AtBiol relataram médias de R$ 2,48,
R$ 2,52 e R$ 15,59. No que tange ao desvio padrdo dos precos das acOes trés e seis meses
apos os balancos anuais, 0s mesmos ndo se apresentaram elevados, os valores ficaram
proximos dos valores médios, sendo R$ 0,85 para P+3 e R$ 0,84 para P+6.
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No que tange a dispersdo dos valores, nota-se que o valor das acfes em P+3 e P+6
apresentou valor minimo de R$ 0,63 e maximo de R$ 5,00. O Fluxo de Caixa Operacional por
acao apresentou grande dispersdo de valores com minimo negativo de R$ -11,08 e maximo de
R$10,81. Ja os ativos bioldgicos por acdo apresentaram-se com valor minimo de R$ 0,00 e
valor méximo de R$ 242,87. Uma Unica empresa da amostra ndo apresentou valor de ativo
bioldgico em um determinado ano, em funcéo disso, o valor minimo de R$ 0,00.

Ainda com relacdo a analise descritiva dos dados, os maiores desvios-padrdes
apresentados foram das variaveis patrimonio liquido ajustado, os valores foram de R$ 34,75
para PL-AtBiol e de R$ 44,05 para AtBiol, demonstrando existir uma dispersdo significativa
dos valores dos ativos biolégicos entre as empresas da amostra.

Com o intuito de visualizar possiveis associacdes entre as variaveis investigadas, foi
feita uma matriz de correlacdo, que permite avaliar a existéncia de dependéncia linear entre
pares de variaveis (MONTGOMERY; PECK; VINING, 2006). A Tabela 5 abaixo evidencia a

Matriz de Correlagéo de Spearman.

Tabela 5: Matriz de correlacdo de Spearman para as variaveis investigadas.

P+3 P+6 PL-AtBiol  LLacdo FCOacéo AtBiol RevCPC
P+3 1,0000
P+6 0,9541* 1,0000

PL-AtBiol  0,1472***  (,1838** 1,0000

LLacdo 0,2483* 0,2761* 0,5243* 1,0000

FCOacéo 0,1567***  0,1955** 0,1789** 0,1567***  1,0000

AtBiol 0,3402* 0,3047* 0,2927* 0,0350 -0,0583 1,0000

RevCPC 0,0312 0,0911 0,0022 0,1656***  0,1701***  0,0231 1,0000

Legenda: *Estatisticamente significante a 1%. **Estatisticamente significante a 5%. ***Estatisticamente
significante a 10%.
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Com base na correlagdo das varidveis vista na tabela 5, o patrimdnio liquido ajustado
(PL-AtBiol) apresenta uma associagdo positiva com o preco das ac¢Oes trés e seis meses apos
os resultados anuais, sendo sua significancia a 10% relacionada com o prego das agdes em
trés meses e a 5% com o prego das a¢Oes em seis meses. Com isso, verifica-se que, mesmo
fraca, existe uma associacéo entre o patrimonio liquido ajustado e o preco das agdes.

O lucro liquido por acdo também apresentou uma associacdo positiva regular com
relacdo ao preco das acdes sendo significante a 1%. Ademais, o lucro liquido exibiu

associacao positiva com o patriménio liquido ajustado significante a 1%. No que concerne as
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variaveis de interesse fluxo de caixa operacional, ativos bioldgicos e a revisdo do CPC, o
lucro liquido por acéo ndo apresentou associa¢do significante.

O fluxo de caixa operacional apresentou uma associacdo positiva fraca em relacdo a
P+3, P+6, patrimonio liquido ajustado e lucro liquido, demonstrando coeficientes de
significancia a 10%, 5%, 5% e 10% respectivamente. No que se refere ao preco das aces, é
possivel inferir que a associagdo entre o FCO e o preco das a¢des torna-se mais forte.

Em relacdo aos ativos biologicos, ocorreu uma associagdo estatisticamente significante
a 1% com P+3, P+6 e PL-AtBiol. No tocante ao lucro liquido, os ativos biologicos nédo
apresentaram significancia estatistica. Acerca da varidvel fluxo de caixa operacional, o ativo
biol6gico ndo apresentou associagdo estatisticamente significante. Ja no que tange a revisdo
do CPC, houve uma associacdo com significancia de 10% para ambas as variaveis lucro
liquido por acdo e fluxo de caixa operacional por acao.

A variavel revisdo do CPC (RevCPC) demonstrou uma associacdo baixa com as
variaveis LLac&o e FCOacéo apresentando um nivel de significancia a 10% para ambas. Esse
resultado diverge com o encontrado por Silva e Gomes (2020), no qual a RevCPC néo
demonstrou associacdo com nenhuma de suas variaveis. Com isso, verifica-se que a revisdo
do CPC possui relacdo com as variaveis lucro liquido e fluxo de caixa operacional.

Ainda sobre a correlagcdo das varidveis, o resultado da associacdo positiva entre 0s
ativos biologicos e o preco das acdes indica que as informacges divulgadas sobre os ativos
bioldgicos pelas empresas sdo absorvidas pelo mercado, e consequentemente isso reflete no
preco das acdes, esse resultado é convergente com os estudos de Silva Filho, Martins e
Machado (2013); Martins, Machado e Callado (2013) e Silva e Gomes (2020) e diverge do
resultado encontrado por Holtz e Almeida (2013).

Com o intuito de detectar a multicolinearidade nas variéveis, foi realizado o teste VIF
(Variance Inflation Factor). Como pressuposto fundamental, temos que se o VIF de uma
variavel apresentar valor superior a 10, pode-se dizer que a mesma é altamente colinear
(GUJARATI, 2006). Abaixo, na Tabela 6, apresenta-se o VIF das variaveis pretendidas.

Tabela 6: Fator de Inflagdo da Variancia

Equacdes (1) e (2) Equacdes (3) e (4)

Variaveis VIF Variaveis VIF
PL-AtBiol 9,79 PL-AtBiol 9,11
AtBiol 9,17 AtBiol 8,78
LLacéo 1,28 FCOacéo 1,16
RevCPC 1,09 RevCPC 1,06
Fonte: Dados da Pesquisa (2021).
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Com base na Tabela 6 acima, verificou-se que todas as varidveis estudadas
apresentaram VIFs inferiores a dez, dessa forma conclui-se que ndo ha indicios de
multicolinearidade entre as variaveis utilizadas no estudo.

Por fim, foram realizados testes de White com intuito de verificar a premissa de
homocedasticidade dos dados, que segundo Hair et al (2009) trata-se do pressuposto de que a
variavel dependente exibe niveis iguais de variancia de erros em toda a gama de variaveis
preditoras. O teste de White verificou que todos os modelos do estudo sdo homocedasticos,
ndo sendo necessarias medidas corretivas.

A seguir, nas tabelas 5 e 6 apresentamos os resultados das regressfes para as quatro
equacOes utilizadas no estudo. A Tabela 7 evidencia os resultados para as equacdes 1 e 3
objetivando comparar o impacto dos ativos bioldgicos e da revisdo do CPC no lucro liquido e
no fluxo de caixa operacional das empresas da amostra, trés meses apds os balancos anuais,
da mesma forma, a Tabela 8 evidencia os resultados para as equacOes 2 e 4 para seis meses
apos a apuracdo dos resultados.

Tabela 7: Andlise de regressdo das equacoes 1 e 3.

Piw3 (Equacdo 1) Pi+3 (Equacéo 3)

Varidveis Coeficiente P-valor Variveis Coeficiente P-valor
Constante 2,341954 0,0000* Constante 2,264086 0,0000*
PL-AtBiol 0,0142945 0,093*** | PL-AtBiol 0,0141445 0,094 ==
LLacdo 0,0163844 0,171 FCOagao 0,0283337 0,206
AtBiol 0,0134247 0,045** AtBiol 0,0129638 0,048**
RevCPC 0,043918 0,688 RevCPC 0,045765 0,679
Modelo Efeitos Aleat6rios Modelo Efeitos Aleat6rios
R2 0,2533 R2 0,3151
Prob> F 0,2864 Prob> F 0,3030

Legenda: *Estatisticamente significante a 1%. **Estatisticamente significante a 5%. ***Estatisticamente
significante a 10%.
Fonte: dados da pesquisa (2021).

Com base nos resultados da equacéo 1, verifica-se que a explicagdo do modelo (R?) foi
de 0,2533. A Prob > F de 0,2864. Ja a equacdo 3 apresenta um R? de 0,3151 e Prob > F de
0,3030. Comparando-se as duas varidveis de interesse LL e FCO em funcdo da variavel
dependente P+3, verifica-se que mesmo apresentando coeficiente positivo no preco das agoes,
nenhuma das duas varidveis apresenta significancia estatistica, dessa forma, conclui-se que,

para as empresas que compdem a amostra desse estudo, nem o lucro liquido e nem o fluxo de

Custos e @gronegocio on line - v. 20, n. 3, Jul/Set - 2024. ISSN 1808-2882

WWW.custoseagronegocioonline.com.br



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

O Agro é pop: mas e 0 lucro? Uma analise comparativa ao fluxo de caixa operacional das empresas 147
listadas na [B]?
Carvalho, M.N. de; Silva, J.P.C.D.; Lagioia, U.C.T.; N6brega, J.S.da.

caixa operacional explicam o preco das acGes trés meses apds a divulgacdo dos balancos
anuais, e consequentemente ndo se mostram relevantes para 0 mercado de capitais.

Analisando as variaveis das duas equacOes, verifica-se que o patrimonio liquido
ajustado (PL-AtBiol) demonstra influéncia positiva e significante a 10%, assim como 0s
ativos bioldgicos que foram significantes a 5%. Dessa forma, entende-se que as informacGes
refletidas por estas variaveis se mostraram representativas para o preco das acfes trés meses
apos o encerramento do exercicio.

Em relacdo a Tabela 8 abaixo, sdo apresentadas as regressdes para as equacoes 2 e 4,
onde a variavel dependente é o preco das acBes seis meses apds os balangos anuais. No que
concerne a equacdo 2, verifica-se que o poder explicativo do modelo R2 é 0,2648 com Prob >
F =0,1865. Ja a equacdo 4 mostra um Rz de 0,3280 e Prob > F = 0,2294.

Tabela 8: Andlise das regressdes para as equacdes 2 e 4.

Pis(Equacao 2) Piws (Equacdo 4)

Variéveis Coeficiente P-valor Variéveis Coeficiente P-valor
Constante 2,340241 0,0000* Constante 2,260437 0,0000*
PL-AtBiol 0,0135719 0,109 PL-AtBiol 0,134536 0,110
LLacdo 0,0179303 0,138 FCOacéo 0,0280048 0,218
AtBiol 0,012923 0,063*** | AtBiol 0,0119023 0,070***
RevCPC 0,1371238 0,216 RevCPC 0,1426615 0,201
Modelo Efeitos Aleat6rios Modelo Efeitos Aleatorios
R2 0,2648 R2 0,3280
Prob> F 0,1865 Prob> F 0,2294

Legenda: *Estatisticamente significante a 1%. **Estatisticamente significante a 5%. ***Estatisticamente
significante a 10%.
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

De acordo com os resultados das regressdes, nota-se que o lucro liquido e o fluxo de
caixa operacional nas equagdes 3 e 4 respectivamente, mesmo apresentando efeitos positivos,
assim como foi nas equacgdes 1 e 3, continuam ndo atingindo significncia estatistica. Ja o
patrimonio liquido ajustado, que nas equacdes 1 e 3 apresentou significancia, nas equacoes 2
e 4 mostrou-se ndo significante. No tocante aos ativos bioldgicos que anteriormente
apresentaram significancia de 5%, quando comparado em fungdo da variavel dependente P+6,
0 mesmo passa a apresentar uma significancia de 10%. Com base nesses resultados, entende-
se que, com o passar do tempo essas informacgdes perdem relevancia em comparacdo com a
informacgdo obtida assim que o balango anual € fechado. Isso pode ocorrer devido a
divulgacdo de novas informagbes no mercado e que os investidores estdo levando tais

informacdes em consideracao.
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Com o intuito de comparar os resultados das quatro equagdes obtidos com as
regressdes realizadas no estudo, confrontando os valores apresentados pelas mesmas variaveis

trés e seis apds os balangos anuais, criou-se a Tabela 9 mostrada abaixo.

Tabela 9: Comparacéo das regressoes para as equacoes 1, 2, 3 e 4,

P+3 (Equacéo 1) P+6(Equagdo 2) P+3 (Equacéo 3) P+6 (Equacéo 4)

Variaveis P-valor Variaveis P-valor Variaveis P-valor Variaveis P-valor
Constante 0,0000* Constante 0,0000* Constante 0,0000* Constante 0,0000*
PL-AtBiol | 0,093*** PL-AtBiol 0,109 PL-AtBiol 0,094 == PL-AtBiol 0,110
LLacgdo 0,171 LLacgdo 0,138 FCOacéo 0,206 FCOacéo 0,218
AtBiol 0,045** AtBiol 0,063***  AtBiol 0,048** AtBiol 0,070***
RevCPC 0,688 RevCPC 0,216 RevCPC 0,679 RevCPC 0,201
Modelo EA Modelo EA Modelo EA Modelo EA
R2 0,2533 R2 0,2648 R2 0,3151 R2 0,3280
Prob> F 0,2864 Prob> F 0,1865 Prob>F 0,3030 Prob>F 0,2294

Legenda: *Estatisticamente significante a 1%. **Estatisticamente significante a 5%. ***Estatisticamente
significante a 10%.
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Com base nos dados dispostos na tabela comparativa acima, € possivel notar um
aumento do poder explicativo dos modelos com o passar do tempo, isso demonstra que
mesmo com o tempo e com a entrada de outras informacdes para os investidores, os modelos
nédo perdem seu poder explicativo.

Com relagdo ao patriménio liquido ajustado, houve um acréscimo positivo relacionado
aos precos das acdes trés meses ap0s 0s balancos anuais, 0 que ndo se repetiu com 0s precos
das acdes seis meses ap6s. No que tange aos ativos bioldgicos conclui-se que 0s mesmos
causam impacto positivo nos valores das agdes tanto a trés como a seis meses apds 0s
balancos anuais. Com isso, fica evidente que os dados contabeis, neste caso patrimonio
liguido e ativos bioldgicos, fornecem informacgdes relevantes para os investidores e
consequentemente, influencia no valor das ages.

No mais, a revisdo do CPC (RevCPC), variavel de interesse desse estudo, para a
amostra investigada, ndo apresentou significancia estatistica em nenhuma das quatro equacoes
apresentadas. Dessa forma, entende-se que a revisdo n° 8 do CPC ndo impactou o preco das

acOes das empresas. Esse resultado converge com o relatado por Silva e Gomes (2020).
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5. Considerac0es Finais

As informacOes contabil-financeiras ajudam os gestores assim como os stakeholders
das companhias a ter conhecimento do que se passa em um negocio, e da situacdo que a
empresa se encontra. Com isso, 0s demonstrativos financeiros séo de grande importancia por
fornecer informagdes que sejam Uteis aos usuarios possibilitando a tomada de decisdo. Nesse
ensejo, este estudo baseia-se na Teoria do Value Relevance, assim como nos dispositivos
normativos que regem a contabilidade societaria brasileira e em estudos correlatos anteriores.

No contexto do agronegdcio, a gestdo eficiente dos custos é fundamental para a
competitividade e sustentabilidade financeira das empresas. Nesse cenério, a informacéao
contabil desempenha um papel estratégico ao fornecer dados confiaveis e relevantes para o
controle e planejamento dos custos, permitindo uma analise mais detalhada dos processos
produtivos e de suas implicacBes financeiras. A relevancia da informacdo contébil torna-se
ainda mais evidente ao considerar as especificidades do setor, como a contabilizagéo de ativos
bioldgicos e as particularidades das normas que regem a contabilidade societaria.

Com base nisso, a presente pesquisa analisou o value relevance da informacao
contébil, comparando o Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa Operacional de empresas do setor
agropecudrio que possuem ativos bioldgicos listadas na [B]3, em detrimento da revisdo CPC
n° 08 no CPC 29 no periodo que compreende 0s anos de 2013 a 2020. Buscando cumprir com
0 objetivo de pesquisa, foram realizadas analises de regressdo para dados em painel com
modelagem para efeitos aleatdrios, para verificar qual o impacto do contetdo informacional
do lucro liquido e do fluxo de caixa operacional nos pregos das acdes, decorridos trés e seis
meses apos a divulgacao dos balangos anuais.

Em suma, conforme as evidéncias empiricas obtidas a partir das empresas investigadas
nos exercicios de 2013 a 2020, o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional apesar de
apresentaram efeitos positivos, ndo demonstraram significancia estatistica em nenhuma das
quatro equacdes utilizadas, concluindo-se que os mesmos ndo foram value relevants para o
preco das acgles, no entanto, como ambas as variaveis apresentaram coeficientes positivos,
infere-se que as mesmas exercem influéncia positiva no valor das a¢Ges trés e seis meses apds
0s balancos anuais.

O resultado da variavel lucro liquido é convergente com a pesquisa de Silva e Gomes
(2020), e diverge do resultado encontrado por Macedo, Araujo e Braga (2012) que analisaram
a varidvel lucro liquido por agdo (LLPA), também por meio da investigacdo do value

relevance. Cabe ressaltar que Silva e Gomes (2022) analisaram amostra similar a este estudo,
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OuU seja, empresas que possuiam ativos biolégicos em seus balangos patrimoniais,
diferentemente da amostra analisada por Macedo, Araujo e Braga (2012), que ndo era
especifica de empresas deste segmento.

Com relacgdo aos ativos bioldgicos, os mesmos apresentaram conteddo informacional e
dessa forma sdo considerados relevantes para o mercado, esse resultado estd em linha com os
estudos de Martins, Machado e Callado (2014); Gongcalves, Lopes e Craig (2017) e Silva e
Gomes (2020). No entanto, a revisdo CPC n® 8 no CPC 29, para o periodo e amostra
investigados, ndo apresentou efeito estatistico significante que pudesse inferir sua influéncia
no preco das acdes, dessa forma, conclui-se que a mesma ndo é value relevance.

Uma limitacdo encontrada para realizagdo do presente estudo, foi a indisponibilidade
de alguns demonstrativos contabeis necessarios para a pesquisa. Outro percalco que vale a
pena ser mencionado foi a variabilidade dos dados do preco das acGes das empresas
constantes na amostra do estudo.

Por fim, o presente estudo contribui de forma significativa para os usuarios que
buscam informacGes sobre o mercado de capitais. Ademais, este estudo aborda aspectos
pertinentes ao agronegocio, setor bastante expressivo dentro da economia nacional, trazendo a
discussdo da relevancia da informacdo contabil, em especial, as principais contas: lucro
liquido, fluxo de caixa operacional patriménio liquido; e ao acrescentar para a discussdo, 0s
ativos bioldgicos e a alteracdo normativa ocorrida no CPC 29, com o objetivo de fornecer
evidéncias de como essas informacdes influenciam a precificando das agdes.

Sugere-se para as pesquisas futuras a utilizacdo do EBITDA como variavel explicativa
para o preco das acdes, uma vez que o Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa Operacional ndo
foram significantes estatisticamente. Recomenda-se também a utilizacdo de outros modelos
para verificar a relevancia de outras informag6es ou varidveis contabeis para 0 mercado de

capitais, além dos ativos biologicos.
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