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RESUMO

A utilizacdo do valor justo para mensuracao dos ativos bioldgicos exige discricionariedade ao
usar o fluxo de caixa descontado na auséncia de mercado ativo, influenciando a qualidade da
informacdo contabil. O objetivo desta pesquisa foi verificar a existéncia de evidéncias quanto
a possiveis gerenciamentos de resultados entre companhias que adotaram o valor justo com
base no método do fluxo de caixa descontado. Ademais, as empresas foram investigadas no
que diz respeito a: a) divulgacdo da taxa de desconto, b) niveis de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA e c¢) aderéncia as exigéncias de divulgacdo do CPC 29. Trabalhou-se com
31 empresas com ativos bioldgicos nos anos 2010-2012; as medidas de gerenciamento foram
calculadas pelos modelos Jones Modificado, Teoh, Welch e Wong (1998) e modelo KS. O
teste de médias “Mann-Whitney” foi aplicado e revelou indicios de maior gerenciamento de
resultados (GR) para as empresas que usam fluxo de caixa descontado, e as que menos
atendem aos requisitos de divulgacdo do CPC 29, ao considerar as estimativas do modelo KS.
Com relacdo as demais preposicdes, os testes ndo permitiram observar diferencas em termos
de accruals discricionarios. Nesse sentido, apenas as hipéteses 1 e 4 sdo parcialmente aceitas,
0 que demanda mais estudos nessa area. Este trabalho apresenta evidéncias favoraveis ao
exposure draft ED/2013/08 Agriculture: Bearer Plants, Proposed amendments to IAS 16 and
IAS 41, que propBe mensurar ativos bioldgicos de producéo ao custo, 0s quais apresentaram
menor gerenciamento de resultados neste estudo.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. Ativos biologicos. Produtos agricolas. Valor
justo. Pronunciamento técnico CPC 29.
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1 INTRODUCAO
contabilidade como sistema de informacdo é capaz de identificar,

mensurar e reportar a realidade do desempenho econdmico e financeiro

da empresa, de modo a fornecer informacgdes aos usuarios para auxilia-
los no processo de tomada de decisdo, dando a eles bases consistentes
para analise da companhia e consequente iniciativa quanto a alocacédo de
recursos. Espera-se que a adocdo das normas internacionais de
contabilidade pelas empresas brasileiras fortaleca esse sistema de
informacao, gerando informacdes mais Uteis aos stakeholders, os  quais

tém um papel importante na continuidade daquelas.

Complementarmente, Paulo (2007, p. 10) destaca que a contabilidade tem o papel de
reduzir a assimetria informacional, minimizando os conflitos de interesses e contribuindo para
alocacdo de recursos mais adequada no mercado de capitais. Porém as normas contabeis
permitem que 0s gestores tenham discricionariedade ao optarem por tipos de praticas e
critérios contébeis, principalmente no cenario atual de convergéncia as normas internacionais,
as quais sdo baseadas em principios e exigem maior julgamento pelos responsaveis pela
elaboracdo das demonstracGes contabeis. As pesquisas de Cormier et al. (2009) na Franca e
Hellman (2011) na Suécia trazem evidéncias de discricionariedade na adocdo das

International Financial Reporting Standards - IFRS.

Nesse contexto, o gestor pode fazer escolhas contabeis com o propdsito de gerenciar o
resultado contabil, para divulgar a realidade da empresa ou no sentido contrario (DECHOW,
1994). Pesquisas internacionais e nacionais verificaram que certas escolhas sdo feitas com o
intuito de alterar a imagem do real desempenho econémico-financeiro da companhia, a ponto
de iludir os usuérios quanto a performance da companhia. Portanto, quando o gestor escolhe

“0 que”, “como” ou “quando” divulgar uma informagdo, isso causa impacto no resultado da

empresa, podendo influenciar a qualidade e a transparéncia das demonstra¢fes contabeis.

Alguns trabalhos internacionais que investigaram a aplicacdo de norma especifica
referente a ativos bioldgicos e produtos agricolas observaram limitacGes decorrentes do uso
da mesma e a possibilidade de gerenciamento de resultados (GR) devido a auséncia de
orientacbes mais objetivas acerca dos critérios contibeis (HERBOHN, 2006; PIRES,
RODRIGUES, 2007; WILLIAMS; WILMSHURST, 2009; FISHER; MORTENSEN;
WEBBER, 2010).
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Diante do exposto, surge a oportunidade para investigar a qualidade das demonstracoes
contébeis divulgadas pelas empresas brasileiras de capital aberto e adotantes do CPC 29 -
Ativos Biologicos e Produtos Agricolas, que exige o uso do valor justo menos a despesa de
venda para mensurar ativos biologicos. Para isso, o CPC 46, Mensuracdo do Valor Justo,
estabelece a hierarquia do valor justo, que classifica em trés niveis as informacdes aplicadas

nas técnicas de avaliagdo utilizadas na mensuracéo a valor justo.

Essas informacbes compreendem desde precos cotados em mercado ativos até dados
ndo observaveis, dependendo das caracteristicas de mercado do ativo em avaliacdo. Algumas
técnicas de avaliacdo usadas permitem maior liberdade de escolha no contexto das IFRS. No
entanto ha estudos que indicam que a mensuragdo por métodos de avaliacdo com dados nédo
observaveis pode ser associada a ganhos irreais, comprometendo a qualidade da informacéo
contabil (BALL, 2006; DVORAKOVA, 2006).

Assim, surge o seguinte problema de pesquisa: o nivel de gerenciamento de
resultados no @mbito das empresas brasileiras de capital aberto adotantes do CPC 29 é
maior para aquelas que usam o método do fluxo de caixa descontado para avaliar 0s
ativos bioldgicos em relagdo as demais? A mesma questdo foi investigada para aquelas que
utilizam o fluxo de caixa descontado e ndo apresentam as taxas de descontos em relagdo as
empresas que informam as taxas; companhias listadas no segmento tradicional em relacédo
aquelas dos niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA; menor nivel de aderéncia

as exigéncias de divulgagdo do CPC 29 em relagdo as de maior aderéncia.

Para responder a isso, 0 estudo examina as evidéncias de possiveis praticas de
gerenciamento de resultados - GR das companhias, ou mais especificamente, se as que
avaliam ativos bioldgicos pelo método do fluxo de caixa descontado possuem maior nivel de
accruals discricionarios, proxy para GR, em relacdo as que utilizam outros métodos. As
empresas que adotam o fluxo de caixa descontado utilizam diversas premissas para estimar o
valor dos ativos biologicos, sendo que algumas ndo possuem parametros observaveis de
mercado; entdo, espera-se encontrar um maior nivel de accruals discricionarios para estas.
Também foi verificado se as companhias que usam fluxo de caixa descontado e ndo divulgam
a taxa de desconto, uma informacéo obrigatoria de acordo com os CPCs, possuem maior nivel
de GR. Adicionalmente, investigou-se se as empresas listadas nos niveis de governancga
corporativa da BM&FBOVESPA possuem menor nivel de GR. Por fim, foi examinado se os
accruals discricionarios para as companhias que possuem maior aderéncia aos requisitos do

CPC 29 sdo menores, indicando menor GR.
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Os resultados do estudo revelaram indicios de maior gerenciamento de resultados (GR)
para as empresas que usam fluxo de caixa descontado, e as que menos atendem aos requisitos
de divulgacdo do CPC 29. O primeiro resultado é favoravel & proposicdo do exposure draft
ED/2013/08 Agriculture: Bearer Plants, Proposed amendments to 1AS 16 and IAS 41, que
sugere a mensuracao dos ativos bioldgicos de producgéo ao custo, em detrimento do atual valor
justo. Encontra-se na literatura muitas criticas a respeito da subjetividade na aplicacdo do
valor justo para alguns ativos bioldgicos, em especial aqueles que ndo séo destinados a venda
e dependem de alta dosagem de subjetividade na mensuragdo. Essas consideragfes estdo
voltadas para as empresas que mensuram ativos biologicos pelo método do fluxo de caixa
descontado, que, de acordo com os achados desta pesquisa, apresentam maior gerenciamento
de resultados. Nesse caso, a substituicdo do valor justo pelo custo, conforme proposto pelo

exposure draft, poderia diminuir as préticas de gerenciamento.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 0 CPC 29 - ATIVO BIOLOGICO E PRODUTO AGRICOLA

No processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade (IFRS),
conduzido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC, a Deliberagdo n° 596/09 da
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM e a Resolugdo n° 1.186/09 do Conselho Federal de
Contabilidade — CFC trouxeram como obrigatoriedade para as companhias de capital aberto e
demais empresas a ado¢ao do CPC 29, intitulado “Ativo Bioldgico e Produto Agricola”. Esse
CPC se aplica as empresas que possuem ativos bioldgicos e produgdo agricola no ponto da
colheita.

Nesse contexto, a empresa que se enquadra no escopo do CPC 29 deve reconhecer e
mensurar o0 ativo biolégico ou produto agricola quando: i) existir o controle com base em
eventos passados; ii) os beneficios econdmicos para ela fluirdo; e iii) puder mensurar de

maneira confiavel o valor justo ou custo (CPC 29, item 10).

A aplicacdo do valor justo deve seguir o CPC 46 — Mensuragdo do Valor Justo
determina o valor a receber pela venda de um ativo em uma negociagdo de condicdes
normais, sem pressao, entre participantes do mercado ativo principal ou 0 mais vantajoso. No
entanto, quando o preco de um ativo ndo é observavel, o referido CPC estabelece que a
empresa utilize técnicas de avaliagdo, sendo elas apropriadas as conjunturas e com dados
disponiveis para mensuracdo do valor justo, maximizando o uso de dados observaveis (CPC
46, item 61).
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Nesse sentido, na auséncia de mercado ativo para os ativos biologicos, o CPC 46
permite a aplicacdo de técnicas de avaliacdo para mensuragdo do valor justo, por exemplo, 0
fluxo de caixa descontado (CPC 46, B12 a B30). Com isso, observa-se a liberdade de

julgamento do gestor visando refletir o resultado do evento ou transacgéo realizada.

Todavia, nos casos de auséncia de cotacdo de mercado do ativo biologico e
indisponibilidade de alternativas de mensuracdo confidvel, o item 30 do CPC 29 permite a
mensuracao ao custo. Desse modo, observa-se um tratamento contabil abrangente em termos
de bases de mensuracdo de ativos, pois a norma admite custo histérico e valor justo,

possibilitando o uso de dados observaveis e ndo observaveis.

Antes desse contexto, os ativos bioldgicos eram mensurados pelo custo historico, ou
mercado, dos dois, 0 menor. Com isso, tinha-se a impressdo de maior objetividade e
verificabilidade. Ao se admitir a utilizacdo do valor justo quando da inexisténcia de dados
observaveis, confia-se ao gestor a responsabilidade de elaborar o fluxo de caixa descontado,

deixando-lhe a possibilidade de ser mais ou menos conservador nas suas projegoes.

Fisher, Mortensen e Webber (2010), Argilés, Garcia-Blandon e Monllau (2011), Rech e
Pereira (2012), Silva Filho, Martins e Machado (2013), entre outros, alertam para a

subjetividade e possibilidade de GR inserida nesse contexto.

2.2 EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE ATIVOS BIOLOGICOS

Algumas pesquisas tém explorado o contetdo informacional gerado a partir do registro
ao custo histérico e valor justo. Entre elas, tem-se Lewis e Jones (1980), Dominguez (1981
apud ARGILES; SLOF, 2000, p. 5.), Kroll (1987) e Sturguess (1994), os quais concluiram
que o custo histdrico ndo é tdo informativo e os critérios de alocacdo dos custos sdo muito
arbitréarios. E por isso que a ideia do valor justo mostra-se mais adequada para evidenciar o
valor patrimonial da entidade no encerramento das demonstracdes contabeis, pois esse valor

pode estar mais préximo de sua realidade econémica, subsidiando os tomadores de decisdes.

Na visdo do IASB, o valor justo é a maneira mais adequada de mensurar as
transformacdes dos ativos biologicos, pois € possivel reconhecer parte do resultado antes de
realizar a venda dos produtos agricolas, ao passo que a mensuracgao pelo custo histérico reflete
parcialmente o valor do ativo (PIRES; RODRIGUES; 2007). Por outro lado, Dvorakova
(2006, p. 59) comenta que apesar do valor justo atender as necessidades dos usuarios
externos, ha& certo receio de que a mensuracdo por esse método seja associada a ganhos

ficticios, o que comprometeria a qualidade da informacao contabil.
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Ball (2006) ainda defende que a utilizacdo do valor justo pelas IFRS pode contribuir
para aumentar a volatilidade das demonstracbes contabeis, pois em regimes de baixa
qualidade de divulgacdo os administradores estdo dispostos a suavizar os resultados para
alcancar uma variedade de objetivos. Portanto, ha uma possibilidade de aumentar as praticas
de GR. Além disso, Burgstahler, Hail e Leuz (2006) fornecem evidéncias empiricas de que o
nivel de GR é maior em paises com baixo poder de enforcement. A disponibilidade dos dados
necessarios para mensurar a valor justo também pode influenciar a qualidade da informacao
contabil, principalmente em cenarios de utilizacdo de dados ndo observaveis. Nesse sentido,
um trabalho técnico realizado pela PriceWaterHouseCoopers (2009) constatou que o método
mais usado no setor de papel e celulose é o fluxo de caixa descontado, sendo que a principal
justificativa é a auséncia de mercado ativo para as florestas. Foi observado que as empresas
usam abordagens diferentes para determinar premissas do método, e apresentam baixo nivel
de divulgacdo dos critérios adotados. Nesse sentido, Silva et al. (2013), verificaram que
grande parte de sua amostra de empresas brasileiras de capital aberto e fechado, do setor de
agronegocios, utilizaram o valor justo como base de mensuracédo, contudo, ndo divulgaram as
premissas consideradas no método adotado, o que prejudica a andlise comparativa das
demonstra¢des contébeis e diminui sua relevancia para os usuarios, além de permitir praticas
de GR.

Fisher, Mortensen e Webber (2010) estudaram o impacto do valor justo inserido pela
IAS 41. Os achados indicam preocupacdo dos responsaveis pela elaboracdo das
demonstracdes contabeis em relacdo ao reconhecimento de ganhos e perdas nao realizados.
Adicionalmente, os autores ressaltam que a auséncia de mercado ativo pode levar a utilizagéo
de modelos de fluxo de caixa descontado que geram resultados de confiabilidade questionavel

devido a diversidade de premissas.

Por outro lado, Silva Filho, Martins e Machado (2013) realizaram estudo com as
empresas listadas na BM&FBOVESPA que possuiam ativos bioldgicos em 2008 e 2009 e os
avaliaram pelo valor justo. Eles concluiram que a adogdo do CPC 29 gerou efeitos positivos
nos patriménios liquidos analisados, sendo benéfico aos usuérios das informacgdes para

avaliagdo dos negdcios.

Assim, percebe-se que ha pontos de vistas que criticam a discricionariedade na
avaliagdo dos ativos bioldgicos, por exemplo, a adocao de premissas pelo método do fluxo de
caixa descontado. Alguns comentam ainda sobre a falta de parametros mais especificos para

determinacdo da taxa de desconto e que orientacdo mais especifica por meio da norma pode
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reduzir o julgamento exercido pelos profissionais, o que diminuiria a possibilidade de erros,
problemas de comparabilidade e manipulagdo (ECKEL; FORTIN; FISHER, 2003).

2.3 ACCRUALS QUALITY E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Apesar do papel fundamental que a contabilidade possui em atender as necessidades
informacionais dos usuarios externos, é sabido que 0s gestores possuem incentivos para ndo
divulgarem informacgdes coerentes com a situacdo patrimonial da entidade, ou seja, 0s
gestores podem usar a discricionariedade presente nas normas contabeis para influenciar os

ndmeros contabeis.

Essa discricionariedade pode ser exercida para aumentar a riqueza dos proprietarios de
capital ou expropriar a riqueza destes (WATTS; ZIMMERMAN, 1990, p. 135). A
expropriacdo da riqueza resulta de acBes oportunistas por parte do gestor, o qual aproveita
certas situacOes para alcancar objetivos que lhe favoreca, e que podem alterar a realidade
econdmico-financeira da empresa e, consequentemente, a andlise dos usuarios externos
(NARDI, 2008, p. 26).

Portanto, a pratica de GR pode levantar duvidas em relacdo a visdo verdadeira e
apropriada das demonstracGes contabeis, caracteristica qualitativa da informacéo presente na
estrutura conceitual, levando naturalmente os usuarios a questionar a confiabilidade dos

ndmeros contabeis.

Nessa linha, muitos estudos ja investigaram a qualidade da informacdo contabil, os
quais sdo resumidos em Francis, Olsson e Schipper (2008), seguindo o enfoque de qualidade
dos lucros ou earnings quality - EQ. Os autores (2008, p. 275) consideram que EQ depende
de dois componentes: i) um considerado natural, pois reflete os fatores intrinsecos ao negécio;
e ii) e outro mais discricionario, sendo influenciado por decisdes da administracdo em termos
de divulgacdo das demonstracdes contabeis. Os autores (2008, p. 283) ainda destacam que um
dos principais determinantes da divulgacdo das demonstracGes contabeis que se refletem na

qualidade do lucro séo as decisdes da administracgéo.

Entre diversas métricas encontradas na literatura para mensurar EQ, Francis, Olsson e
Schipper (2008) apresentam a qualidade dos accruals. Esse método assume que o lucro de
maior qualidade € aquele que mais se aproxima do fluxo de caixa. Dechow e Dichev (2002)
medem a qualidade do lucro por meio de um modelo que captura os accruals do capital

circulante no fluxo de caixa operacional corrente, futuro e passado.
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Assim, os accruals que ndo sdo bem explicados pelos principios de contabilidade,
mostram-se uma medida inversa de earnings quality, ou entdo, de GR. A medida accruals
anormais pode ser estimada usando uma versao da abordagem de Jones (1991). Segundo o
autor, a varidvel abnormal accruals capta as acfes discricionarias dos gestores. A
interpretacdo de Francis, Olsson e Schipper (2008, p. 299) indica que quanto maior abnormal

accruals, em valor absoluto, menor a qualidade dos accruals.

3 METODOLOGIA

A amostra - quadro 1 no apéndice - é composta pelo total de empresas brasileiras de
capital aberto que possuiam ativos biolégicos em meados de 2012, totalizando 31 empresas.
As demonstragdes contébeis foram coletadas no site da BM&FBOVESPA para o periodo de
2010 a 2012, exceto as empresas com plantacdo de cana de agUcar que encerraram suas
demonstracdes contabeis em 31/03 de 2011, 2012 e 2013 em vista de diferencas no ciclo

operacional.

As notas explicativas passaram por analise qualitativa, baseada em Silva et al. (2013),
visando a verificar a divulgacdo de requisitos determinados pelo CPC 29. A andlise de
divulgacéo consiste em observar determinado item exigido pelo CPC 29 e atribuir o nimero 1
(um) para casos de atendimento aos quesitos de divulgacdo mencionados, caso contrario 0
(zero); em seguida os itens divulgados foram somados. Com este procedimento obteve-se 0s
elementos para testar a hip6tese 4, descrita a seguir na se¢do 3.1.

Os procedimentos metodologicos podem ser divididos em duas partes. Inicialmente os
accruals discricionarios foram estimados por meio de 3 modelos; em seguida foram aplicados

testes de comparacdo de médias.

3.1 HIPOTESES DE PESQUISA
Diante do que foi verificado na revisdo bibliografica sobre GR, este estudo propde

quatro hipdteses descritas a seguir.

Os métodos de avaliacdo baseados em dados ndo observaveis, voltados para mensurar a
valor justo, permitem maior discricionariedade nas escolhas de parametros e premissas. Essa
liberdade pode ser exercida para aumentar a riqueza dos proprietarios de capital ou expropria-
la (WATTS; ZIMMERMAN, 1990, p. 135), dependendo dos incentivos que influenciam as
acOes dos gestores. Com isso, a aplicagdo dos modelos de fluxo de caixa descontado pode

gerar resultados de confiabilidade questionavel devido a diversidade de premissas,
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influenciando diretamente a qualidade da informacéo contabil (FISHER; MORTENSEN;
WEBBER, 2010), resultando na seguinte hipdtese:

Hi: As empresas adotantes do CPC 29 que utilizam o método do fluxo de caixa
descontado para avaliar ativos bioldgicos possuem maiores evidéncias de GR.

Ademais, o CPC 46 ressalta a necessidade de divulgacdo dos inputs utilizados quando
esse tipo de avaliacdo é empregado pelas empresas. Assim, diante da possibilidade de GR a
partir de métodos de avaliacdo sem parametros de mercado, como o método do fluxo de caixa
descontado (CORDEIRO, 2010; PIRES; RODRIGUES, 2007), surge a hipotese 2:

H,: Para as empresas adotantes do CPC 29 que utilizam o método do fluxo de
caixa descontado para avaliar ativos biologicos e que ndo divulgam as taxas de desconto,

ha indicios de maior nivel de GR.

O gerenciamento de resultados ainda pode ser analisado a partir do contexto de préaticas
de governanca corporativa - GC, que podem dificultar a expropriagdo dos interesses dos
principais pelas atuacfes dos agentes, incluindo a reducédo de praticas de GR. Nesse contexto,
Ramos e Martinez (2006) investigaram se praticas de GC minimizam o GR pelas empresas
brasileiras e observaram menor variabilidade dos accruals para aquelas com praticas

superiores de governanga. Esses resultados sdo apoiados por Chen, Kao e Tsao (2010).

Nesse sentido, assumindo que as empresas listadas nos niveis de governanca
corporativa da BM&BOVESPA possuem praticas superiores de GC, a terceira hipdtese €

elaborada:

Hs: As empresas adotantes do CPC 29 listadas nos niveis de governanca
corporativa da BM&BOVESPA possuem evidéncias de menor nivel de GR.

Por fim, a transparéncia das informacdes contabeis também pode ser investigada. Uma
informacdo transparente € aquela que permite ao usuario observar a verdadeira realidade
econémico-financeira da companhia, o que implicaria na reducdo das incertezas e dos riscos
dos usuérios. Essa consequéncia, segundo Dias Filho (2000, p. 47), é a esséncia da
informag&o contabil, que pode ser alcangada mediante a divulgacdo das informacfes exigidas
em cada norma contabil especifica. Nesse sentido, Barth, Landsman e Lang (2008)
observaram uma reducdo no nivel de GR e maior relevancia da informacdo contabil apds
adocdo das IFRS, ou seja, um aumento na qualidade das demonstracGes contébeis. Isso
significa que a expectativa de informacdes com maior qualidade e transparéncia advindas da

adogdo das normas internacionais seria equivalente a reducdo de GR. Sobre essa relagéo,
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algumas pesquisas foram desenvolvidas, sendo que Zéghal, Chtourou e Sellami (2011)

encontraram evidéncias de menor GR com adocgdo das normas internacionais.

Dessa maneira, surge o interesse em analisar a quarta hip6tese, cuja metodologia para
identificacdo da transparéncia frente ao CPC 29 segue o estudo de Silva et al. (2013), como

citado na introducao da secao 3:

Ha: As empresas adotantes do CPC 29 que divulgam o maior nimero de requisitos

exigidos pela norma possuem evidéncias de menor nivel de GR.

3.2 ESTIMACAO DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS
Para analisar o0 GR com algumas caracteristicas das empresas brasileiras que adotam o
CPC 29 foram considerados modelos existentes para o calculo dos accruals discricionarios,

0s quais partem do pressuposto de que a discricionariedade seja uma proxy para o GR.

O modelo KS de Kang e Sivaramakrishnan (1995), segundo Martinez (2001, p. 95),
descreve mais eficientemente o processo da definicdo dos accruals, tendo sido utilizado, no
contexto brasileiro, nos trabalhos de Formigoni, Paulo e Pereira (2007, p. 8), Paulo, Corrar,
Martins (2006, p. 8), Cardoso e Martinez (2006, p. 5), Nardi e Nakao (2009), entre outros.

Os modelos Jones Modificado (DECHOW, SLOAN, SWEENEY, 1995), Teoh (TEOH,
WELCH, WONG, 1998) e KS partem do raciocinio de que os accruals totais sao compostos

por itens discricionarios e ndo discricionarios.
AT =AD +AND |
em que AT sdo accruals totais; AD os accruals discricionarios; e AND os accruals ndo
discricionérios.
Assim:
AD = AT - AND .
Os accruals totais sdo calculados com base em Healy (1985), em Jones (1991, p. 207) e
em Dechow, Sloan e Sweeney (1995, p. 203), com um ajuste para considerar a variagdo a

valor de mercado dos ativos biologicos, visto que ndo representam, necessariamente, efeito no

caixa.

Apbs o calculo dos accruals totais, 0os accruals discricionarios baseados no modelo de

Jones Modificado podem ser estimados por meio do seguinte modelo:
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AT, 1 ARev PPE

it

; BA
jit
=K +K, A +K3 A +K,
Asset j; 4 Asset 4 Sset 11 Sset 4 Asset ;4

-i-é‘]-’t

em que ATj € o accrual total da empresa j no periodo t; Assetj.1 € 0 ativo total da
empresa j no inicio do periodo (t-1); ARevj: é a variacdo da receita liquida da empresa j entre
o0s anos t-1 e t; PPE;: corresponde ao ativo imobilizado da empresa j no ano t; e BAj: € o total
de ativos bioldgicos da empresa j no ano t.

Esse modelo destaca o ativo imobilizado dada a possibilidade de uso para fins de GR.
Contudo os ativos biologicos podem ter representacdo significativa nas demonstracdes
contabeis, de modo que se considerou prudente a sua separacdo, 0 que permitiu visualizar o

seu coeficiente na regressao.
Em seguida, os accruals discricionarios foram estimados com base no modelo de Teoh.
O célculo dos accruals discricionarios segue:

ATC;, 1 ARev,

= +
Asset j,_, 4 V2 psset i

: +U
Asset;,

em que ATCj:é o accrual total corrente da empresa j no periodo t; Assetjt.1 é 0 ativo total
da empresa j no inicio do periodo (t-1); e ARevjt é a variagdo da receita liquida da empresa j

entre os anos t-1 e t.

O ultimo modelo usado € o KS. Os accruals discricionarios sdo estimados a partir do

seguinte modelo adaptado:

|—CRj,t—1 —| rAPBj,t—l |—DE 1
AT =po+¢.x] xRev,, |+¢,x| xEXP , [+¢x — " xPPE, |+
| L Rev,, |J ||_EXPJ. a1 “ ||_PPE“71 “
|—|EXA’V'“1 x BA —’+u
+¢ 4% jit jit
[ BAj1 ]

em que APB;t1 é o capital de giro liquido sem considerar contas a receber da empresa |
no periodo t-1; EXPj..1 € a despesa operacional antes da depreciacdo e amortiza¢do da empresa
j no periodo t-1; EXPj:é a despesa operacional antes da deprecia¢do e amortizacdo da empresa
j no periodo t; DEPj..1 € a despesa de depreciacdo e amortizacdo da empresa j no periodo t-1;
EXAjt1 corresponde ao ajuste a valor justo liquido da despesa de amortizacdo dos ativos
bioldgicos da empresa j no periodo t-1; e BAj:séo os ativos bioldgicos da empresa j no ano t.
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3.3 TESTE DE COMPARAGCAO DE MEDIAS

Para comparar o GR dos subgrupos “empresas que adotam fluxo de caixa descontado
versus outro método” — hipotese 1, “empresas que adotam fluxo de caixa descontado e
divulgam a taxa de desconto versus outras que usam o fluxo de caixa descontado” — hipotese
2, “empresas que aderiram aos niveis de governanga da BM&FBOVESPA versus empresas
do segmento tradicional” — hipdtese 3, e “empresas com elevada divulgacao de itens do CPC
29 versus baixa” — hipdtese 4, foi utilizado o teste de Mann-Whitney. Segundo Favero et al.
(2009), este é um dos testes ndo paramétricos mais poderosos para duas amostras
independentes. A hipétese nula do teste afirma ndo haver diferenca entre os grupos. A
estatistica Z é dada por:

(U-N=*N/2)
—1\/ NN N*=N Zglts—t\
S N | J

1 2 i
N(N—l)L 12 & 12

Z

cal

g 3

em que Zt'l;zt' é um fator de corre¢do quando ha empates, g € o numero de grupos de
i=1

postos empatados; ti € 0 nimero de observagdes empatadas no grupo i; N1 € o numero de
casos do grupo 1, que é aquele com menor quantidade de observacdes; N2 € o nimero de

casos do grupo 2, que € aguele com maior quantidade de observacdes; e U = min(U, U>),

sendo que U; =N, x N, + w— R, eU,=N;x N,+ M%L R,; R1 é asoma dos

postos do grupo 1; e R, é a soma dos postos do grupo 2 (FAVERO et al., 2009).

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

De acordo com a tabela 1, em média, os ativos bioldgicos estdo aumentando no periodo
2009-2012, sendo que o maior valor é de 2009. Assumindo-se que 0s ativos biologicos
representam as alteraces econdmicas no patriménio das entidades, essas estatisticas mostram
um aumento da riqueza associada aos ativos bioldgicos. No entanto a relagcdo entre ativos
bioldgicos e ativo total revela uma média decrescente para o periodo analisado, indicando que

outras contas que comp&em o ativo total possuem um crescimento maior.
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Tabela 1 — Estatistica Descritiva

13

Ativos Biol6gicos

Ativos Biol6gicos

Ativos Biol6gicos

Ativos Biol6gicos

2009 2010 2011 2012
Média 388.925 436.763 486.356 580.251
Mediana 40.658 69.807 68.469 62.268
Desvio-padréo 838.813 850.283 857.192 968.636
Minimo 0 0 0 0
Méximo 3.791.084 3.550.636 3.264.210 3.441.495
Soma 12.056.687 13.539.642 15.077.024 17.987.779
Contagem 31 31 31 31
Valor Justo 2009 Valor Justo 2010  Valor Justo 2011 Valor Justo 2012
Média 4.081 21.811 -2.418 -2.784
Mediana 0 992 0 0
Desvio-padrdo 106.537 78.534 55.819 124.596
Minimo -268.214 -152.475 -280.564 -339.140
Méaximo 469.541 381.894 68.791 521.823
Soma 126.506 676.137 -74.971 -86.302
Contagem 31 31 31 31
Ativos Bioldgicos Ativos Bioldgicos Ativos Biolégicos/  Ativos Bioldgicos /

/ Ativo 2009 / Ativo 2010 Ativo 2011 Ativo 2012
Média 10,49% 8,40% 7,03% 6,88%
Mediana 5,25% 6,04% 2,99% 2,73%
Desvio-padrdo 12,63% 8,70% 9,08% 9,04%
Minimo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Méaximo 43,37% 32,53% 38,37% 33,38%
Contagem 31 31 31 31

Valor Justo / Valor Justo / Valor Justo / Valor Justo /

Receita 2009 Receita 2010 Receita 2011 Receita 2012
Média 4,69% 7,18% 0,02% 2,07%
Mediana 0,00% 0,18% 0,00% 0,00%
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Desvio-padrédo 32,08% 27,07% 1,94% 6,24%
Minimo -22,54% -15,03% -5,06% -3,81%
Maximo 172,66% 118,53% 4,85% 26,98%
Contagem 31 31 31 31

Nota: Ativos biol6gicos correspondem aos valores apresentados no ativo circulante e ndo circulante (em R$ mil);
e o valor justo compreende a variagdo do valor justo liquido da despesa de exaustdo (em R$ mil).
Fonte: Elaborado pelos autores.

No que diz respeito a variacdo a valor justo, nota-se um crescimento de quase R$ 22
milhdes em 2010, porém os valores em 2011-2012 mostram uma queda, contribuindo para
reduzir os ativos bioldgicos. A média entre valor justo e receita apresentou uma queda, Vvisto
que saiu de 4,69% e foi para 2,07%. Destaca-se 0 aumento de 434% (R$ 126.506 mil - 2009
para R$ 676.137 mil - 2010) na variacao a valor justo liquido de exaustdo devido a ajuste a
valor de mercado, o que significa um crescimento de R$ 549.631 mil, coerente com os efeitos
esperados do primeiro ano de ado¢do das IFRS. Esse crescimento foi decomposto entre as

empresas da amostra, observado no grafico a seguir.
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Gréafico 1 — Decomposi¢do da variagdo de valor justo devido a ajuste a valor de mercado e ativos
biologicos, entre 2010 e 2009. O valor justo esta liquido da despesa de exaustdo. Fonte: elaborado pelos
autores.

O gréfico revela que as maiores variagdes de valor justo sdo das empresas Cosan, Fibria
e Klabin. Por outro lado, as maiores variacGes de ativos biol6gicos pertencem as empresas
Cosan, Fibria, JBS, Klabin, Marfrig e Suzano Papel. As empresas JBS e Marfrig, do setor de

carnes e derivados, ndo aparecem entre as empresas de maiores variagdes a valor justo liquido
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de exaustdo, pois possuem animais de curto ciclo de vida, que sdo abatidos em curto periodo
de tempo. Por outro lado, as empresas Fibria e Klabin possuem extensas areas com florestas
em formac&o que levam muitos anos para atingirem a idade de corte, explicando as variac6es
para valor justo. No caso da Klabin, a elevada variacdo do valor justo liquido da despesa de
exaustdo deve-se a reducdo do custo médio ponderado de capital da companhia, uma das
premissas utilizadas no método do fluxo de caixa descontado. No entanto, a companhia néo
explica o motivo de reducéo do custo medio, conforme nota explicativa 13 das demonstracoes
contébeis de 2012.

Ainda deve-se destacar que a maioria das empresas brasileiras que aplicam o CPC 29
ndo atendeu alguns requisitos basicos da norma (SILVA et al., 2013). O baixo compliance
contribui para diminuir a relevancia das demonstracdes contabeis (FISHER; MORTENSEN;
WEBBER, 2010), além de dificultar a comparabilidade de empresas do mesmo setor
(WILLIAMS; WILMSHURST, 2009). Por isso, embora os nimeros decorrentes da aplicacao
do CPC 29 ndo sejam tdo expressivos de acordo com a tabela 1, é fundamental investigar a
qualidade das demonstracGes contabeis, dado que a transparéncia é um dos determinantes para
atrair investimentos para o setor privado, contribuindo para o desenvolvimento econdmico do
pais. Além disso, o Brasil € um dos principais paises emergentes que adota IFRS e possui
participacdo relevante da agropecudria na economia, tornando-o um player importante no

processo de revisao e discussao das normas internacionais, inclusive o CPC 29.

4.2 ESTIMATIVAS DOS MODELOS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS
A primeira etapa para analise dos dados deu-se mediante célculo dos accruals

discricionarios pelos modelos JM, Teoh e KS, conforme resultados a seguir:

Tabela 2 — Estatistica dos Modelos JM, Teoh e KS

Modelos Variaveis Estimativas
1/Asset -24878 (-
JAsset st 1,28)
0,03
ARev /Asset 0.47)
PPE j; /Asset -0,15
M / (119
BA ../ Asset. . 0,46
J.t/ jt=1 (2,96)**
R2 0,11
F 10,92**
1/Asset ; -0,04
/ -1 (_1’74)***
0,05
Teoh, Welch e Wong ARev, /Assetj; 4 (0.69)
QZ 0,01
F 27915**
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-0,02
o (-0,32)
Rev 0,26
(0,93)
EXP (-0,25)
-0,79
KS PPE |, 0,02
(0,19)
BA,, -0,39
(-1,32)
n? 0,05
F 14,72%*

Fonte: Elaborado pelos autores; *significante a 5%, **significante a 1%, ***significante a 10%.

O R? é baixo para os trés modelos, tal como observado em Paulo (2007), Martinez
(2008), Coelho e Lima (2009), Formigoni, Antunes e Paulo (2009) e Formigoni et al. (2012),
que aplicaram os modelos em outros contextos de anélise de GR.

Os modelos JM e Teoh foram estimados por meio de dados em painel, sendo que o teste
de Hausman indicou especificacdo de efeitos fixos. Buscando-se o atendimento das premissas
dos modelos, como auséncia de correlacdo e heterocedasticidade, aplicou-se o estimador da
matriz de variancia robusta, sugerido por Arellano (1987), que segue White (1980). No que
diz respeito a0 modelo KS, a técnica de varidveis instrumentais foi utilizada, dada as
caracteristicas especificas do modelo. A tabela 2 revela que os trés modelos foram
significantes estatisticamente a 1%. A variavel de ativos bioldgicos foi significante
estatisticamente no modelo Jones Modificado, revelando que o ajuste no modelo foi

adequado.

Em seguida, foi feita uma andlise dos coeficientes de correlacdo de Pearson e Spearman

para verificar se as estimativas de accruals discricionarios estavam convergindo.

Tabela 3 — Coeficientes de Correlagdo de Spearman e Pearson para as Variaveis de Gerenciamento

IM T KS
M 0,36** 0,24
T 0,72** -0,16
KS -0,42 -0,10

Fonte: Elaborado pelos autores; *significante a 5%, **significante a 1%, ***significante a 10%.

Na tabela 3, acima da diagonal, encontram-se os coeficientes estimados pelo teste de
correlacdo de Spearman e, abaixo, os de Pearson. Os testes revelam uma correlacdo alta entre
os accruals discricionarios dos modelos Teoh e Jones Modificado. A ndo correlacdo
observada com o0 KS pode ser explicada pelas premissas deste modelo, que usa de variaveis
instrumentais para estimar os coeficientes da regresséo (KANG; SIVARAMAKRISHNAN,
1995).
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Cabe ressaltar, contudo, que a correlacdo de Spearman, segundo Triola (1998), € um
teste ndo paramétrico que considera a correlacdo por postos e, ao contrério da correlagdo de
Pearson, ndo exige suposi¢do de normalidade dos dados. Nesse sentido, os resultados do teste
paramétrico e nao paramétrico estdo convergindo, independentemente de estudo para verificar

a distribuicao dos dados.

4.3 TESTES DE DIFERENCAS DE MEDIAS

Em seguida, encontram-se os resultados dos testes de comparacdo de médias para os
subgrupos e respectivas hipoteses de pesquisa: i) “empresas que adotam fluxo de caixa
descontado versus outro método” — hipétese 1; ii) “empresas que adotam fluxo de caixa
descontado e divulgam a taxa de desconto versus outras que ndo divulgam a taxa” — hipotese
2 ; iii) “empresas que aderiram aos niveis de governanca da BM&FBOVESPA versus
empresas do segmento tradicional” — hipdtese 3 e iv) “empresas com elevada divulgagdo de

itens do CPC 29 versus baixa” — hipotese 4 .

Os resultados para o primeiro teste encontram-se na tabela 4.

Tabela 4 — Teste de Média para as Variaveis de GR entre os Subgrupos “Empresas que Adotam Fluxo de
Caix?:Puesc ntado Versus outro Método”

e X0 de caixa

vartavets Descontado Outro método y4
M 40,11 56,12 283"
T 40,09 56,15 2,84**
KS 58,06 32,35 -4,55™

Fonte: Elaborado pelos autores; *significante a 5%, **significante a 1%, ***significante a 10%.

A tabela anterior traz os valores médios de GR, mediante cada modelo, para empresas
que utilizam a metodologia do fluxo de caixa descontado e as que utilizam outros métodos.
Observa-se uma diferenca de accruals discricionarios significante estatisticamente para as
empresas que divulgam ativos bioldgicos pelo método do fluxo de caixa descontado em
relacdo as demais empresas. Este resultado permite rejeitar hipdtese nula do teste de Mann-
Whitney para os trés modelos, concluindo haver diferencas em termos de GR entre 0s
subgrupos. Os resultados do modelo KS revelam que os accruals discricionarios sdo maiores
para 0 grupo fluxo de caixa descontado. Estas empresas utilizam diversas premissas,
incluindo aquelas baseadas no julgamento da administracdo, diferentemente das demais
companhias, que encontram mercado ativo, portanto utilizam pardmetros do mercado para
avaliarem seus ativos biolégicos. Assim, partiu-se do pressuposto de que o primeiro subgrupo
faz uso da discricionariedade devido a auséncia de mercado ativo e divulga um numero menos
confidvel (HERBOHN, 2006; PIRES; RODRIGUES, 2007; WILLIAMS; WILMSHURST,
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2009; OHLSON et al., 2010), enquanto o segundo grupo pode refletir as variacdes no valor

econdmico do ativo a partir de parametros observaveis do mercado.

No entanto, ao contrério das expectativas presentes na hipotese 1, o nivel de accruals
discricionario foi menor para o caso de empresas que usam fluxo de caixa descontado para 0s

modelos JM e Teoh, o que enfraquece a aceitacdo dessa hipotese.

O resultado contrario pode ser justificado pelas caracteristicas dos modelos adotados.
Segundo Martinez (2001) e Almeida (2010), o modelo KS descreve de maneira mais eficiente
0 processo de geracdo de accruals no Brasil, possuindo superioridade em relagdo aos outros.
Apesar disso, os modelos Teoh e JM ja foram usados em trabalhos nacionais e apresentam
resultados coerentes com a literatura, demonstrando que também podem revelar indicios de
GR.

A proxima tabela diz respeito ao teste de comparacéo para as empresas da amostra que
adotam o fluxo de caixa descontado e divulgam as taxas de desconto.

Tabela 5 — Teste de Média para as Variaveis de GR entre os Subgrupos “Empresas que Adotam Fluxo de
Caixa Descontado e Divulgam a Taxa de Desconto Versus outras que usam o Fluxo de Caixa Descontado e
nio Divulgam a Taxa de Desconto”

Variaveis  Divulga taxa Néo divulga z

IM 28,78 25,15 -0,85
T 22,44 31,73 2,18*
KS 30,07 23,81 -1,48

Fonte: Elaborado pelos autores; *significante a 5%, **significante a 1%, ***significante a 10%.

As estatisticas do teste de comparacdo de médias revelam que houve diferenca de média
apenas para 0s accruals discricionarios do modelo Teoh , portanto, rejeita-se a hipotese nula
do teste de médias. No entanto, ndo se pode concluir que o subgrupo que adota fluxo de caixa
e ndo divulga a taxa de desconto possui praticas GR, pois a estatistica Z referente ao modelo
mais adequado para a realidade brasileira, KS, ndo apresentou significancia estatistica. Neste

sentido, os achados nao permitem aceitar a hipdtese 2.

Contudo, esta andlise é feita para 7 empresas que divulgaram a taxa contra 9 que ndo
divulgaram, de acordo com o quadro 1, revelando um baixo numero de companhias.
Complementarmente, das 9 que ndo divulgaram a taxa, 8 estdo em um dos niveis de
Governanga Corporativa da BM&FBOVESPA, comprometidas com maior divulgagdo e

protecdo aos investidores, comparativamente as empresas listadas no segmento tradicional.

Os resultados para as empresas que pertencem a um dos niveis de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA séo:
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Tabela 6 — Teste de Média para as Variaveis de GR entre os Subgrupos “Empresas que Aderiram aos
Niveis de Governanca da BM&FBOVESPA Versus Empresas do Segmento Tradicional”

Variaveis GC Tradicional Z
M 37,12 62,64 4,44%*
T 44,21 51,42 1,25
KS 47,21 46,67 -0,95

Fonte: Elaborado pelos autores; *significante a 5%, **significante a 1%, ***significante a 10%.

A tabela 6 revela que houve diferenca de medias apenas para os accruals discricionarios
gerados pelo modelo JM. Assim, pode-se rejeitar a hipotese nula do teste Mann-Whitney
apenas para a variavel JM. Ademais, o nivel de accruals discricionarios foi menor para as
empresas pertencentes aos niveis de governanca, revelando sinais de menor GR. Esse
resultado esta coerente com Ramos e Martinez (2006), Chen, Kao e Tsao (2010) e Barros,
Soares e Lia (2013), que observaram uma relacdo negativa entre gerenciamento de resultado e
governanga corporativa. Sabe-se que as empresas que pertencem aos niveis de governanca
devem se adequar as regras de listagem impostas pela BM&FBOVESPA, que implicam em
maior transparéncia e maior protecao legal aos acionistas ndo controladores. Porém o modelo
KS nédo fornece evidéncias que conduzem ao mesmo resultado, impedindo a aceitacdo da

hipbtese 3.

Na sequéncia, sao apresentados os resultados de diferenca de média quanto ao nivel de
divulgacédo do CPC 29.

Tabela 7 — Teste de Média para as Variaveis de GR entre os Subgrupos “Empresas com Elevada
Divulgacéo de Itens do CPC 29 Versus Baixa”; o Indice de Divulgacio foi Calculado com Base em Silva et

al. (2013)
o Maior Menor
Variaveis . x . ~
divulgacéo divulgacao
IM 32,33 15,30 -4,26**
T 28,71 19,09 -2,41*
KS 20,29 27,87 1,89***

Fonte: Elaborado pelos autores; *significante a 5%, **significante a 1%, ***significante a 10%

A tabela 7 revela diferencas de média para os subgrupos estudados. No entanto apenas
0s accruals ndo discricionarios do modelo KS mostram indicios de maior gerenciamento para
as empresas do grupo de menor divulgacdo (menor compliance), coerente com a hipotese 4.
Assim, as empresas que possuem um comprometimento maior com 0s requisitos de
divulgacdo do CPC 29, e, portanto, sdo mais transparentes, possuem menor gerenciamento de

resultados. Todavia esse resultado é diminuido ao confrontar com os modelos IM e T.

Este trabalho identificou evidéncias de maior nivel de accruals discricionarios para as
empresas brasileiras adotantes do CPC 29 que utilizam o método do fluxo de caixa
descontado, e para aquelas que apresentam menor aderéncia aos requisitos exigidos pelo CPC
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29. Com isso, pode-se aceitar parcialmente a hipotese 1: as empresas adotantes do CPC 29
que utilizam o meétodo do fluxo de caixa descontado para avaliar ativos biologicos possuem
maiores evidéncias de GR; e a hipdtese 4: as empresas adotantes do CPC 29 que divulgam o
maior numero de requisitos exigidos pela norma possuem evidéncias de menor nivel de GR;
pois foram observados indicios de maior GR pelo modelo KS. Embora a analise referente as
hipdteses 2 e 3 apresente resultados favoraveis, os mesmos nédo sao confirmados pelo modelo
KS. Esses achados estdo coerentes com estudos internacionais (CORDEIRO, 2010; PIRES,
RODRIGUES, 2007) que associam as normas de contabilidade de ativos bioldgicos a
possibilidade de praticas de GR.

Esses resultados podem contribuir para as pesquisas sobre a adocdo das IFRS, a partir
da qual espera-se maior qualidade das demonstracdes contabeis (SILVA, 2013); todavia, essa
qualidade é influenciada pelas caracteristicas institucionais, desenvolvimento do mercado de
capitais, estrutura de capital e pelo prdprio sistema politico e legal (SODERSTROM; SUN,
2007). Assim, acredita-se que ha incentivos para a divulgacdo agressiva, a qual, segundo
Kothari (2001), implica em divulgar informacdo que ndo reflete a realidade financeira da
empresa. Embora o CPC 29 destaque a importancia de mensurar confiavelmente o valor justo
dos ativos bioldgicos, 0 mesmo ndo explicita claramente o que é uma estimacdo confiavel.
Este e outros trechos fundamentam o exposure draft ED/2013/08 Agriculture: Bearer Plants,
Proposed amendments to 1AS 16 and IAS 41 emitido em junho de 2013, que tem a proposta de
mudar o tratamento contébil de bearer plants, ou seja, ativos bioldgicos de producdo que
produzem produtos agricolas para as colheitas, sendo autorrenovaveis, como é o0 caso de
arvores frutiferas (MACKENZIE et al., 2013). Esse tipo de ativo biol6gico passaria a ser
mensurado ao custo, que em algumas situacbes pode ser mais confiavel, eliminando a
variacao a valor justo no resultado. Em especial, a hipdtese 1 deste trabalho identifica maior
GR para as empresas que usam de fluxo de caixa descontado em detrimento dos outros

métodos (custo e mercado).

5 CONSIDERACOES FINAIS
Com o processo de convergéncia as IFRS, as empresas com ativos bioldgicos e

produtos agricolas passaram a adotar o CPC 29. Alguns estudos (HERBOHN, 2006; PIRES;
RODRIGUES, 2007; WILLIAMS; WILMSHURST, 2009; FISHER; MORTENSEN;
WEBBER, 2010) identificaram limitagdes apds aplicacdo da norma, sendo que alguns

ressaltam a possibilidade de GR.
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Considerando-se que os gestores possuem incentivos (WATTS; ZIMMERMAN, 1990)
para fazer escolhas contdbeis que atendam aos seus interesses, questiona-se se a informacao
contébil reflete o desempenho econdmico-financeiro da empresa ou se € uma informacgéo

manipulada.

Assim, o objetivo foi verificar a existéncia de evidéncias sobre o nivel de GR das
empresas brasileiras de capital aberto adotantes do CPC 29 ou, mais especificamente, se as
empresas que avaliam ativos bioldgicos pelo método do fluxo de caixa descontado possuem
indicios de maior nivel de accruals discricionarios, proxy para GR, em relacdo as empresas
que utilizam outros métodos. As companhias que utilizam o fluxo de caixa descontado
utilizam de diversas premissas para estimar o valor dos ativos bioldgicos, sendo que algumas
ndo possuem parametros observaveis de mercado; entdo, espera-se encontrar um maior nivel
de accruals discricionarios para essas empresas. Também foi verificado se as empresas que
usam fluxo de caixa descontado e ndo divulgam a taxa de desconto possuem maior nivel de
GR. Adicionalmente, investigou-se se as empresas listadas nos niveis de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA possuem menor GR. Por fim, foi examinado se os accruals
discricionarios para as companhias que possuem maior nivel de aderéncia aos requisitos do

CPC 29 sdo menores, indicando menor risco de GR.

Ap0s estimar os accruals discricionarios pelos modelos JM, Teoh e KS, foi aplicado o
teste de Mann-Whitney para comparar as médias dos subgrupos: i) “empresas que adotam
fluxo de caixa descontado versus outro método” — hipdtese 1, ii) “empresas que adotam fluxo
de caixa descontado e divulgam a taxa de desconto versus aquelas que ndo divulgam a taxa de
desconto” — hipotese 2, 1il) “empresas que aderiram aos niveis de governanga da
BM&FBOVESPA versus empresas do segmento tradicional” — hipotese 3, e iv) “empresas

com elevada divulgacgéo de itens do CPC 29 versus baixa divulgagao” — hipdtese 4.

[1332)
1

Os resultados do teste de comparacdo de médias para o subgrupo “i” identificou que ha
diferenca estatisticamente significante no GR de empresas que adotam o fluxo de caixa
descontado em relacdo as que ndo adotam, sendo que, por meio do modelo KS, identificou-se
que o GR ¢ maior naquelas. Com relagdo ao grupo “ii”, nao foi possivel confirmar que ha
diferencas no GR médio entre empresas que divulgam e ndo divulgam a taxa de desconto ao
utilizar a metodologia do fluxo de caixa descontado, uma vez que os resultados foram

significantes apenas no modelo Teoh.

Sobre o grupo “iii”, também nao foi possivel confirmar que ha diferengas no GR médio

entre empresas pertencentes aos niveis diferenciados de governanga corporativa da
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BM&FBOVESPA e o mercado tradicional, apesar do resultado ter sido significante para o
modelo JM. Por fim, no grupo “iv” foi identificado que ha diferenca estatisticamente
significante no GR de empresas com maior e menor divulgacdo de informacdes referentes ao
CPC 29. Pelo modelo KS, identificou-se que o0 GR é menor para as empresas com maior

divulgacao.

A partir desses resultados, a hipdtese 1: as empresas adotantes do CPC 29 que utilizam
0 método do fluxo de caixa descontado para avaliar ativos bioldgicos possuem maiores
evidéncias de GR; e a hipotese 4: as empresas adotantes do CPC 29 que divulgam o maior
namero de requisitos exigidos pela norma possuem evidéncias de menor nivel de GR; sdo

aceitas parcialmente, em funcédo dos resultados favoraveis para o modelo KS.

Ressalta-se que as caracteristicas dos modelos podem explicar os resultados contrarios,
aléem de algumas limitagdes da pesquisa: poucas empresas que compdem a amostra, e
restricdo no periodo estudado, apenas 2010-2012; auséncia de uniformizacdo na adocao das
normas contabeis do CPC, o que implica, naturalmente, em maior discricionariedade nos
nimeros contabeis; heterogeneidade nas empresas que apesar de terem ativos bioldgicos
possuem caracteristicas muito distintas em termos de atividades econémicas, tipos e modo de

utilizagdo dos referidos ativos.

Além disso, pode-se ressaltar a limitacdo referente as premissas dos modelos
economeétricos usados para observar GR. A pesquisa utiliza dados secundarios para calcular as
varidveis dos modelos, o que implica em possibilidade de erros nas varidveis. Futuramente,
pesquisas podem ser feitas com um horizonte temporal maior, 0 que aumenta o nimero de
empresas-ano, portanto, os graus de liberdade. Ademais, as caracteristicas distintas das

empresas é um aspecto que poderia ser controlado.

Esta pesquisa apresenta evidéncias de maior GR para empresas que usam fluxo de caixa
descontado, um método em discussdo para bearer plants de acordo com o exposure draft
ED/2013/08 Agriculture: Bearer Plants, Proposed amendments to IAS 16 and IAS 41, emitido
em junho de 2013.
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APENDICE
Caso seja Fluxo de
erpresas | Divlgaio| , SN | Metodooga e vlrecdo | Cabe Desontaco
utilizada
Battistella 26 Tradicional Fluxo de Caixa Descontado 11,00% a.a.
Brasilagro 20 Novo Mercado Fluxo de Caixa Descontado Ndo identificado
BRF Foods 32 Novo Mercado Custo Historico N&o se aplica
Ceee-D 16 Nivel 1 Valor de Mercado N&o se aplica
Celul Irani 31 Tradicional Fluxo de Caixa Descontado N&o identificado
Cosan 22 Novo Mercado Fluxo de Caixa Descontado N4o identificado
Ecodiesel 28 Novo Mercado Fluxo de Caixa Descontado N&o identificado
Encorpar 19 Tradicional Valor de Mercado N&o se aplica
Eucatex 27 Nivel 1 Fluxo de Caixa Descontado Né&o identificado
Fab C Renaux 14 Tradicional Valor de Mercado Né&o se aplica
Ferbasa 26 Nivel 1 Fluxo de Caixa Descontado 8,85% a.a.
Fibria 21 Novo Mercado Fluxo de Caixa Descontado 13,2% antes do IR
Itatisa 26 Nivel 1 Fluxo de Caixa Descontado N&o identificado
JBS 35 Novo Mercado Custo Historico Né&o se aplica
Karsten 11 Tradicional Fluxo de Caixa Descontado Néo se aplica
Klabin S/A 35 Nivel 1 Fluxo de Caixa Descontado Né&o identificado
Marfrig 28 Novo Mercado Custo Historico Néo se aplica
Melhor SP 7 Tradicional Custo Historico N&o se aplica
Metisa 14 Tradicional Valor de Mercado N&o se aplica
Minerva 17 Novo Mercado Valor de Mercado N&o se aplica
Minupar 13 Tradicional Custo Historico Néo se aplica
Randon Part 1 Nivel 1 Fluxo de Caixa Descontado Né&o se aplica
Rasip Agro 29 Tradicional Fluxo de Caixa Descontado 8,10% a.a.
Renar 23 Novo Mercado Custo Historico N&o se aplica
Sao Martinho 34 Novo Mercado Fluxo de Caixa Descontado N&o identificado
SLC Agricola 43 Novo Mercado Fluxo de Caixa Descontado 9,00% a.a.
Suzano Papel 22 Nivel 1 Fluxo de Caixa Descontado 12,3% antes do IR
Tereos 24 Novo Mercado Fluxo de Caixa Descontado Né&o identificado
Trevisa 29 Tradicional Fluxo de Caixa Descontado 12,00% a.a.
Wembley 17 Tradicional Valor de Mercado N&o se aplica
WLM 18 Tradicional Valor de Mercado Néo se aplica

Quadro 1 — Empresas da amostra e suas informacg6es referentes aos anos 2010-2012.

Nota: A pontuacdo de divulgagdo foi baseada em analise de nota explicativa referente aos ativos biolédgicos de

2010 a 2012.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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