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RESUMO

O gerenciamento de resultados, assunto frequente em diversos estudos, geralmente, ¢ resultante da
possibilidade de decisdo dos gestores. Essa situagdo ¢ perpetuada devido a ndo existéncia de normas
relativas a algumas questdes, permitindo com que os administradores facam escolhas relativas, por
exemplo, a precificagdo. Por muito tempo, a mensuragdo de ativos bioldgicos ndo tinha regulagao
clara, sendo adotado majoritariamente o método de custo historico para sua evidenciagao. Em 2009,
foi redigido o CPC 29, baseando-se no IAS 41, que determina a mensuracao dos ativos biologicos
por valor justo no Brasil. Contudo, devido a recente normatizagdo, a adogdo de fair value para
mensuracdo de ativos biologicos ainda apresenta algumas dificuldades de aplicagdo, o que pode
influenciar na decisdao dos administradores. Assim, o objetivo do estudo ¢ verificar se a mensuracao
dos ativos biolégicos ¢ uma varidvel relevante no gerenciamento contdbil das empresas de
agrobusiness brasileiras. Foram observadas 28 empresas brasileiras listadas na B3, entre os anos de
2010 e 2018. Ao final, pode-se observar que a variavel relacionada aos ativos bioldgicos ndo foi
determinante no nivel de gerenciamento contdbil das entidades estudadas.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados; ativos biologicos; CPC 29; valor justo.



ABSTRACT

Management results, a frequente issue in several studies, usually results from the possibility
manager’s decision. This situation is perpetuated due to the lack of rules, allowing managers to
make choices regarding, for example, pricing. For a long time, the measurement of biological
assets was not clearly regulated, being the historical cost method the most adopted for its
disclosure. In 2009, CPC 29 was drafted, based on IAS 41, which determines the measurement
of biological assets by fair value in Brazil. However, due to the recente standardization, the
adoption of fair value for measuring biological assets still presents some application difficulties,
which may influence managers’ decisions. Thus, the objective of the study is to verify whether
the measurement of biological assets is a relevant variable in the accounting management of
brazilian agribusiness companies. There were 28 brazilian companies listed in B3, between 2010
and 2018. In the end, it can be observed that the variable related to biological assets was not
decisive in the level of accounting management of the entities studied.

Keywords: Management results; biological assets; CPC 29; fair value.
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1 INTRODUCAO

O gerenciamento de resultados ¢ tema de frequentes estudos na literatura. Dentro do
contexto de avaliagdo de lucros e prejuizos de uma entidade, Martinez (2001) afirma que uma
parcela do resultado da entidade pode ser proveniente de ajustes contdbeis de natureza
discricionaria, que podem ndo apresentar correlacdo com a realidade. Assim, a decisdo dos
gestores se mostra como determinante para a apresentacdo fidedigna dos resultados contabeis.

Essa pratica pode ser determinante na apresentacdo de resultados de ativos de dificil
mensuracao ou de ativos que possuam diferentes formas de calculo de valor. Os ativos
bioldgicos, por muito tempo, ndo possuiram regulacdo clara para efetiva mensuragao, além de
apresentarem diversos métodos de calculo de valor, tendo como preferéncia a utilizacao de
custo histdrico (SILVA FILHO, MARTINS & MACHADO, 2013).

No ano de 2001, o International Accounting Standards Board (IASB), regulamentou o
IAS 41, que trata da mensuragao de ativos biologicos. Em 2009, o Comité de Pronunciamentos
Contébeis editou o CPC 29, que especifica e regulamenta a forma de mensuragao de ativos
biologicos no Brasil. A Comissao de Valores Mobilidrios, por meio da deliberacao 596/2009,
determinou a obrigatoriedade das medidas determinadas pelo CPC 29 para empresas de
companhia aberta no Brasil. Assim, as entidades, que, em sua maioria, adotavam a avaliagao
por custo histérico, deveriam mudar o método de avaliagdo para o fair value (SILVA FILHO,
MARTINS & MACHADO, 2013). Desde 2010, todas as empresas brasileiras de capital aberto
que possuissem esses tipos de ativo devem aplicar o pronunciamento em suas demonstragdes
contabeis.

Estudos prévios demonstraram que a conformidade das empresas ao CPC 29 ainda nao
¢ total (MACEDO, CAMPAGNONI & ROVER, 2015; SILVA et al., 2013; WANDERLEY,
SILVA & LEAL, 2012). Dessa forma, a escolha da forma de mensuragao desses ativos poderia
estar relacionada com a escolha dos gestores das entidades, cenario propicio para a perpetuagao
da pratica de gerenciamento de resultados.

A adogao do CPC 29 resultou na obrigatoriedade da utilizacdo do método de valor justo
ao invés da aplicagdo do custo histdorico ou de mercado. Contudo, apesar de visar um resultado
mais objetivo e verificavel, ¢ confiada a responsabilidade da elaboracao do fluxo de caixa
descontado ao gestor quando inexistem dados observaveis para a adogdo da mensuragdo por
valor justo, permitindo-lhe a escolha de ser mais ou menos conservador em suas analises
(SILVA, NARDI & RIBEIRO, 2015).

Assim, o objetivo desse estudo foi analisar se as empresas de agrobusiness listadas na
BM&FBovespa gerenciam resultados por meio da mensuracdo de ativos biologicos ou se
efetivamente aplicam o CPC 29, tendo em vista a 6tica do Balango Patrimonial. A anélise das
variaveis foi realizada por meio do modelo de gerenciamento de resultados de Kothari et al.
(2005). Ademais, foram incluidas na analise varidveis de controle (RODRIGUES, 2012) para
que os dados fossem apresentados e calculados de forma mais fidedigna. O célculo dos accruals
totais foi realizado pelo modelo proposto por Rodrigues e Niyama (2018) tendo em vista o
modelo Paulo (2007).

Os resultados obtidos na andlise mostraram que, mesmo com as duas formas de
mensuracao de accruals, a variavel relacionada a ativos bioldgicos nao foi considerada como
relevante. Dessa forma, ¢ possivel inferir que as entidades apresentadas na amostra ndo
gerenciam resultados por meio da mensuragdo desses ativos e que a aplicacao do CPC 29
provavelmente ¢ efetiva.
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2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Gerenciamento de resultados: uma revisao cronologica

O gerenciamento de resultados ¢ uma pratica resultante da agao dos administradores na
forma da divulgagdo das informagdes contabeis. Mediante a implementacdo de politicas
contabeis de mensurag¢do, reconhecimento e evidenciagdo das transacdes econOmicas, 0S
tomadores de decisdo da entidade podem atuar a fim de gerenciar as demonstragdes contabeis
(COELHO, NIYAMA & RODRIGUES, 2011). O objetivo dessa agdo ¢ o alcance de resultados
esperados relacionados aos nimeros contébeis.

Em seu estudo realizado por meio de um survey de literatura, Martinez (2013), resume
algumas questdes relevantes na pratica de gerenciamento de resultados. Em seu trabalho, o
autor reune 3 formas de incentivo da pratica para os administradores: o alcance de termos do
contrato ou objetivos referentes a relatdrios financeiros, a influéncia de investidores externos
e/ou intermediarios financeiros na realizacdo das expectativas acerca dos fluxos de caixa e/ou
da percepcao do risco de firma e a disponibilizacdo de uma série de elementos informativos
para stakeholders externos (thirdparties) que desejam a identificacdo da saude financeira da
entidade, sendo que nesses podem ser incluidos os concorrentes, atuais ou provaveis, 0s
clientes, os fornecedores, os funciondrios, as entidades reguladoras, as autoridades tributarias e
os grupos politicos.

A realizacdo do gerenciamento de resultados apresenta diferentes causas, permitindo a
perpetuacdo da pratica. Matsumoto e Parreira (2007) concluem que a principal motivagdo para
a ocorréncia de gerenciamento contabil ¢ permitida pela falta de leis, normas e dispositivos
regulamentares que permitem que o gerente faca diferentes escolhas a fim de reportas distintos
resultados. Entretanto, o gerenciamento de resultados nao deve ser confundido com
contabilidade fraudulenta, apesar de ambos agirem como forma de dissimulagdo, o
gerenciamento contabil ocorre dentro do que ¢ permitido pelas normas contdbeis e pela
legislacdo tributaria nacional. Grecco (2013) conclui que é possivel que o gerenciamento
contabil seja restringido mediante normatizagao contabil.

Ao encontro a esse cendrio, o processo de convergéncia contabil internacional, pautado
pelas IFRS (International Financial Reporting Standards), tem por objetivo a criacdo de um
cenario de normas so6lidas. Contudo, uma vez que ndo se constitui como uma a¢ao fraudulenta,
nao ¢ possivel relacionar a aplicacdo das IFRS a diminuic¢ao da pratica de gerenciamento de
resultados.

A deteccao da pratica de gerenciamento de resultados ¢ alvo de diversos estudos
estatisticos. Jones (1991) estabelece um modelo de constatagdo de gerenciamento de resultados
por meio da inferéncia de que accruals nao discricionarios sdo constantes. Por meio desse
modelo, ha o intuito de controle do efeito das mudangas das circunstancias economicas da
entidade utilizando accruals ndo discricionarios (DECHOW, SLOAN & SWEENEY, 1995).

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) realizaram uma pesquisa para avaliacdo de modelos
alternativos baseado em accruals para detec¢dao do gerenciamento de resultados. Foi concluido
que ¢ de extrema importancia que haja controle da performance financeira durante a
investigacdo dos estimulos da pratica citada, que sdo correlacionados com a performance
financeira. Além disso, os autores desenvolveram uma nova versao do Modelo de Jones (1991)
para deteccdo de gerenciamento de resultados.

O trabalho de Kang e Sivaramakrishnan (1995) visa a minimizagdo de erros nas
variaveis por meio da inclusdo de varidveis explicativas que sejam reflexo da realidade
econdmica. Dessa forma, o modelo faz uso de contas da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio e do Balango Patrimonial, como despesas e custos, para a detec¢do do gerenciamento
de resultados.

O Modelo Marginal foi descrito por Peasnell et al. (2000). Os autores utilizam um cross-
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sectional entre a regressdao de accruals de nimeros contdbeis sobre “um vetor de variaveis
explanatorias com o intuito de capturar o componente gerenciado”. Entretanto, entre alguns
problemas que existem na aplicagao desse modelo, ndo ha controle das mudancas ocorridas pela
economia corrente (PAULO, 2007).

Em 2003, ha outra reformula¢ao do Modelo Jones proposto por Dechow, Richardson e
Tuna (2003). O Modelo Jones Forward Looking propde uma corre¢do do modelo anterior por
meio do estabelecimento de quanto os accruals ndo gerenciados sao afetados pela mudanca das
vendas. Contudo, uma das consequéncias da utilizagdo do modelo ¢ a possibilidade de que
algumas variaveis utilizadas possam estar contaminadas pelo gerenciamento de resultados
(PAULO, 2007).

Em seu trabalho, Kothari, Leone e Wasley (2005) examinaram caracteristicas, tais quais
a especifidade e a influéncia dos testes baseados em performance-matched, de accruals
discricionarios e compararam testes baseados em formas de mensuragdo de accruals
tradicionais (modelos Jones e Jones Modificado). Como resultado da aplicagdo do modelo
desenvolvido, a utilizagdo dessa forma de mensuragao dos accruals discricionarios ratificam a
confiabilidade das inferéncias da pratica de gerenciamento contébil.

Pae (2005) desenvolve um modelo em que ha a ampliacdo do Modelo Jones (1995), no
qual os componentes utilizados pelo método sao decompostos em acumulagdes esperadas e nao
esperadas. Isso ocorre devido ao fato de que accruals correntes estio relacionados com o fluxo
de caixa operacional e com os accruals de periodos anteriores. Assim, o autor tem por objetivo
o aumento do poder de predicdo dos antigos modelos Jones e Jones Modificado (PAULO,
2007).

Paulo (2007) propde um modelo de deteccdo de gerenciamento de resultados pautado
em suposi¢des baseadas nos modelos de detecgao anteriores. O modelo ¢ designado por meio
da crenga de que uma possivel proxy para o gerenciamento contabil é o montante de accruals
discricionarios € no controle dos efeitos do gerenciamento de resultados contabeis das
operagoes correntes sobre a estimagao dos accruals (PAULO, 2007).

Dechow et al. (2012) propuseram uma nova abordagem para a deteccdo de
gerenciamento de resultados a partir da mensuragdo de accruals. Por meio da inferéncia de que
deve haver reversao de qualquer forma de gerenciamento contabil pautado em accruals de um
periodo para outro, os resultados mostraram uma possibilidade de aumento do poder de teste
em 40%.

Entre os trabalhos de relevancia que tratam de gerenciamento de resultados no Brasil,
pode-se citar o trabalho de Coelho, Niyama e Rodrigues (2011). Os autores analisaram a
situacdo da informac¢ao da qualidade da informacao contébil em diversos artigos de periddicos
internacionais por meio de alguns atributos de qualidade, dentre eles o gerenciamento contabil.
Foi constatado que, mesmo em meio a dificuldade de mensuracao dessa pratica, a realizagdo de
gerenciamento esta intimamente ligada a questdo qualitativa, estando o termo presente em
quase 50% dos artigos apresentados.

Ferreira et al. (2012) utilizam o Modelo Jones Modificado em seu estudo a fim de
verificar se existe relagdo entre book-tax differences e gerenciamento de resultados. Os autores
utilizaram as abordagens de distribuicdo de frequéncia e accruals discricionarios para
concluirem que héa gerenciamento de resultados majoritariamente na mesma dire¢do do sinal
que ¢ observado da BTD (FERREIRA et al., 2012).

Uma vez determinadas as formas possiveis de gerenciar resultados financeiros,
Cappellesso, Rodrigues e Prieto (2017) analisaram se os gestores utilizam o big bath e o income
smoothing para a decisdo do reconhecimento da perda do impairment do goodwill e o impacto
dessa atitude. Entre seus resultados, constatou-se que ambas as praticas, a suavizagdo de
resultados e o big bath accounting, exprimiram a efetivacdo de gerenciamento contdbil nas
demonstragoes das entidades.
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Myers, Myers e Skinner (2007) analisaram o crescimento ao longo dos anos do lucro
por acdes de diferentes entidades. Os autores indicam diversas formas como os tomadores de
decisdo utilizam do gerenciamento de resultados para manter indices economicos desejaveis
para os investidores. Novamente, ¢ evidente que as decisdes dos gestores da entidade
influenciam diretamente seus resultados.

Dechow, Ge e Schrand (2010) realizaram uma pesquisa de determinacdo da qualidade
dos resultados apresentados nas demonstragdes, levando em consideracao algumas variaveis
relevantes, como o gerenciamento de resultados. Concluiu-se que o gerenciamento contabil ndo
diminuird a qualidade de resultados que ¢ definida caso os investidores de a¢des desfizerem os
efeitos dessa pratica referida.

Baik, Farber e Lee (2011) também analisam a influéncia dos gestores na tomada de
decisdes. Por meio da utilizagdo do modelo de Trueman de 1986, os autores afirmam que sao
aumentadas com a alta habilidade do CEO a frequéncia e a probabilidade das previsoes de
gerenciamento de resultados. O estudo conclui que os resultados apresentados pela entidade
refletem a capacidade de decisdo dos tomadores de decisdo da empresa.

2.2 Ativos biologicos

A TAS 41 apresenta normas relacionadas com a atividade agricola, para seu tratamento
contabil, suas demonstrac¢des financeiras e sua divulgacdo de resultados. No Brasil, o Comité
de Pronunciamentos Contéabeis, em fun¢ao do processo de convergéncia internacional, redigiu
o CPC 29, que foi redigido em 2009, para determinar questdes relativas aos ativos bioldgicos e
aos produtos agricolas.

O CPC 29 define ativo bioldgico como um ser vivo, seja um animal, ou uma planta.
Dessa forma, compreende-se que uma entidade em posse desse tipo de bem ¢é capaz de obter
resultados ao longo de toda vida biologica do ativo. Existem diversas varidveis que afetam a
produgdo e a exploracdo desses bens, como doengas, clima e as proprias caracteristicas
genéticas dos seres vivos.

O pronunciamento contabil determina que, para que ocorra o reconhecimento e a
mensuracao de ativos biologicos, ¢ necessario que a entidade: (a) tenha o controle do ativo
resultante de eventos passados, (b) considere provavel que beneficios econdmicos futuros
relacionados com o ativo fluirdo para si e (¢c) mensure confiavelmente o valor justo ou o custo
do ativo (CPC 29).

Uma das principais mudancas apresentadas no CPC 29 refere-se a mudanga de
mensuracdo. Para Salotti e Santos (2015), a mensuracao de valor de ativos bioldgicos orientada
pelas normas internacionais torna-se uma atividade complexa. Antes da divulgacao do CPC 29,
a avaliacdo de ativos relacionados a atividade agropecuaria se dava, majoritariamente, por meio
da aplicagdo do custo historico. A partir da divulgagdo do pronunciamento referido
anteriormente, regulamentou-se que a mensuragdo de ativos bioldgicos deveria ocorrer por
meio do valor justo.

Entretanto, a ado¢do da mensuragao por valor justo aumentou substancialmente o grau
de subjetividade na avaliacao de ativos biologicos (WANDERLEY, SILVA & LEAL, 2012).
Isso resulta em uma maior dificuldade de regulacdo e acompanhamento das atividades contabeis
relacionadas a agropecuaria, abrindo altas probabilidades de ocorréncia de gerenciamento de
resultados.

Rech e Oliveira (2011) analisam a aplica¢do da normatizagao nacional e internacional
referente a mensuragdo de ativos biologicos em empresas no setor de silvicultura. Os autores
concluem que, apesar da utilizacdo da mensuragdo a valor justo baseada em fluxo de caixa
descontado, ndo sdo suficientes para o entendimento da capacidade de geragdao de caixa as
informagdes que sdo apresentadas pelas entidades. Salotti e Santos (2015) analisaram a
divulgacao de informagdes relacionadas a ativos bioldgicos na DVA, no qual conclui-se que as
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empresas evidenciam esses bens de formas distintas, permitindo que as demonstragdes percam
poder informacional.

Silvia, Nardi e Ribeiro (2015) analisam o nivel de gerenciamento de resultados em
empresas que adotam a utilizagcdo do CPC 29, levando em consideragao a utilizagdo do método
de fluxo de caixa descontado. Por meio desse estudo, verificou-se que as empresas que adotam
o método referido para mensuragdo de ativos bioldgicos apresentam maiores niveis de
gerenciamento de resultados do que aquelas que ndo adotam.

Figueira e Ribeiro (2015) analisaram os efeitos das diferentes formas de mensuracao de
ativos biologicos apos a adogao do CPC 29. A conclusdao permeou os significativos aumentos
da quantidade e do detalhamento de informagdes apods aplicagdo do pronunciamento contébil,
resultantes da regulacdo das normas. Ademais, foi ratificado que ha um alto grau de
complexidade nas atuais formas de mensuracao.

Wanderley, Silva e Leal (2012) avaliaram o grau de observancia do CPC 29 em trés
grandes empresas do agronegocio no Brasil. Os autores verificaram que nem todos os aspectos
do pronunciamento contabil foram cumpridos pelas empresas, entre eles a divulgagdo e a
apresentacao de cada grupo de ativos biologicos em grupos escriturados de maneira separada
com a descrig¢ao.

Em uma andlise entre os anos de 2008 a 2010, Barros et al. (2012) analisaram o impacto
da adogao do valor justo, devido a aplicacdo do CPC 29, em detrimento da utilizagdo do método
de custo historico. Os autores evidenciaram que a adocao do referido pronunciamento contabil
gerou um importante impacto na evidenciacao contabil, apesar de as notas explicativas acerca
dos ativos bioldgicos serem insuficientes para a total compreensdo dos usuarios, devido a nao
ocorréncia de informagdes que favorecam a anélise de critérios presentes no reconhecimento,
na mensurac¢ao € na evidenciagdo de seus ativos biologicos, o que pode comprometer a tomada
de decisdo de usuarios que utilizam essas informagdes.

A mudanga da forma da mensuragao de ativos bioldgicos refletiu em uma avaliagao
mais verossimil da situag@o patrimonial da entidade: essa foi a conclusao de Silva Filho, Martins
e Machado (2013), que realizaram um estudo a fim de estimar a importancia da mensuracao de
ativos bioldgicos por meio do valor justo e verificar seu impacto sobre o patrimdnio liquido. Os
autores evidenciaram que ativos biologicos mensurados pelo método do custo historico tendem
a ser apresentados de forma subestimada e que a avaliagdo por meio do célculo do valor justo
permite que os valores sejam apresentados de forma mais condizente com o mercado.

Andrade e Rodrigues (2016) avaliaram o processo de convergéncia do CPC 29 em
empresas brasileiras. Por meio da utilizagdo de cinco variaveis (intensidade dos ativos
biologicos nas empresas, concentracdo de propriedade, total de ativos da companhia, tipo de
auditoria e grau de internacionaliza¢do das entidades), os autores ratificou a existéncia de uma
deficiéncia significativa nas informagdes contdbeis divulagadas nas entidades, que nao
correspondem de forma adequada as determinagdes do CPC 29.

Brito ¢ Ambrozini (2014) realizaram um estudo no qual ha um levantamento das
consequéncias da convergéncia internacional na ado¢do das normas internacionais em
indicadores financeiros de empresas de capital aberto no Brasil que possuem ativos bioldgicos.
Constatou-se que, mesmo que as novas normas contabeis exer¢am importantes impactos sobre
os itens das demonstragdes financeiras, ainda nao sao significativos os seus efeitos sobre os
indicadores.

Klann, Leite e Brighenti (2017) desenvolveram uma pesquisa a fim de analisar o efeito
que o reconhecimento de ativos bioldgicos produz no prego das agcdes do mercado de capitais
brasileiros por meio de um estudo das empresas de capital aberto da BM&Bovespa. Os autores
afirmam que os resultados sugerem que nao ha influéncia significativa do reconhecimento de
ativos biologicos no valor das agdes estudadas. Ademais, hd a conclusdo que ha pouca
significancia das informacgdes sobre ativos bioldgicos, patrimdnio liquido e lucro por acdo para
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o mercado.

Freire et al. (2019) analisaram as empresas que compdem o setor ndo ciclico da B3,
visando a compreensdo do nivel de conformidade dessas entidades com o CPC 29. Ao longo
do periodo compreendido entre 2011 e 2016, os autores verificaram que o nivel de
conformidade das empresas com o CPC 29 cresce constantemente ao longo dos anos. Essa
conclusdo salienta a representatividade da evidenciagao dos ativos bioldgicos nos resultados da
entidade.

Tendo em vista o estudo do cendrio internacional, Rech et al. (2006) analisam a
aplicacdo do IAS 41 em empresas pertencentes ao ramo de pecudria de corte, detendo-se a
fatores relacionadas a aplicacdo do valor justo. Os autores evidenciaram que ¢ verificavel, de
forma justa e verdadeira, a variagdo do patrimonio durante um certo periodo decorrente da
aplicacdo do IAS 41 e da elaboragdo dos demonstrativos financeiros utilizando valor justo como
forma de mensuragdo de ativos bioldgicos, mesmo que ndo haja realizagdo financeira.

Argilés, Garcia-Blandon e Monlau (2011) levantaram as diferencas no fluxo de caixa
futuro de algumas entidades da Espanha ao utilizarem os métodos de custo histérico ou de valor
justo. Nao foram encontradas diferencas significativas na utilizagdo das duas formas de
mensura¢do. Ademais, os autores concluiram a avaliacdo do custo historico ainda sofre algumas
falhas.

Bosch, Aliberch e Blandon (2012) avaliaram as dificuldades de aplicagdo dos métodos
de mensuragdo de valor justo e custo historico na Espanha. O resultado mostrou que ha maior
dificuldade de calculo e compreensdo por meio da utilizagdo do custo historico e que a aplicacao
do valor justo no setor agricola ¢ mais facil do que a adog¢dao do custo historico pela
contabilidade.

A utilizagao do custo histdrico para mensuracgao de ativos bioldgicos costumava ser mais
frequente devido a dificuldade de determinacdo de valor justo desses tipos de ativo. Fischer e
Marsh (2013) analisaram o reconhecimento e a evidenciacao de ativos biologicos no Estados
Unidos e as vantagens e desvantagens da convergéncia internacional guiada pela IAS 41. Os
autores concluiram que a mudanga do método do custo histdrico para valor justo ainda resulta
em consideraveis diferengas no calculo da mensuragao, dificultando a comparabilidade entre as
empresas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e coleta de dados

Primeiramente, a amostra consistia em 275 empresas listadas na BM&FBovespa entre
os anos de 2010 e 2018, excluidas as entidades do setor financeiro. Contudo, como a maioria
das empresas ndo apresentavam ativos bioldgicos, o valor da presenca desses ativos na
regressao foi quase insignificante.

Dessa forma, foram coletados, na plataforma Economatica, dados referentes a empresas
que possuem ativos biologicos. As informagdes sdo referentes aos anos compreendidos entre
2010 e 2018, periodo referente a aplicagao do CPC 29. Foram excluidas as empresas que nao
estdo em atividade atualmente e as entidades do setor financeiro. Assim, a amostra foi reduzida
para 28 empresas, listadas abaixo.
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Tabela 1
Empresas listadas na amostra
Empresas Empresas
1 Log-In 15 Marfrig
2 Randon Part 16 Minerva
3 Trevisa 17 Sao Martinho
4 Wim Ind Com 18 SLC Agricola
5 Encorpar 19 Terra Santa
6 Grazziotin 20 Duratex
7 Guararapes 21 Ferbasa
8 Karsten 22 Irani
9 Moura Dubeux 23 Klabin S/A
10 Biosev 24 Suzano Hold
11 Brasilagro 25 Suzano S.A.
12 BRF SA 26 Cosan
13 Ctc S.A. 27 Ceee-D
14 JBS 28 Rede Energia

Nota. Fonte: Elaboracao propria

As entidades na tabela acima pertencem a diversos setores econdmicos registrados na
B3. Categorizadas em meio ao setor de consumo ciclico, as entidades Encorpar e Karsten, do
setor de fios e tecidos, Grazziotin e Guararapes, do setor de vestuario, ¢ Moura Dubeux, do
setor de incorporagdes, estao representadas na amostra devido a presenca de ativos biologicos
em suas demonstracdes financeiras. Entre os bens industriais, as empresas Log-in, Trevisa, de
transporte hidroviario, Randon Part, de material rodoviario, ¢ Wim Ind Com, de material de
transporte, também estdo integradas a amostra.

Ademais, as empresas BRF AS, JBS, Marfrig e Minerva, que comercializam carnes ¢
derivados, Brasilagro, CTC S.A., SLC Agricola e Terra Santa, do ramo da agricultura, Biosev
e Sao Martinho, que comercializam acgtcar e alcool, sdo integrantes do setor de consumo nao
ciclico. Algumas entidades representantes do setor de utilidade publica no ramo da energia
elétrica, Ceee-D e Rede Energia, ¢ uma empresa responsavel por exploragao refino e
distribui¢do de petroleo, Cosan, também estdo presentes na amostra. Por fim, registradas no
setor de materiais basicos, Irani, Klabin S/A, Suzano Hold e Suzano S.A. trabalham no ramo
de papel e celulose, enquanto a empresa Duratex ¢ caracterizada por comercializar madeira e a
Ferbasa corresponde ao setor sidertrgico.

3.2 Desenvolvimento da hipotese e especificacio do modelo

Com o objetivo de evidenciar a provavel influéncia dos ativos bioldgicos no
gerenciamento contébil das entidades observadas, foi utilizado o modelo operacional proposto
para mensuragao de discricionarios por Kothari, Leone e Wasley (2005). A equacao ¢ descrita
da seguinte forma:

TAi= 60+ 61 (1/ATro10) + 32AVie + 33PPEi; + 64ROA ¢ (ou r- 010) + Uit (1)
Para a pesquisa empirica, 0 modelo proposto leva em consideragdo as seguintes

variaveis:
TA: = accruals totais da empresa i no periodo t; corresponde a diferenga do lucro liquido
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e o fluxo de caixa operacional da empresa no ano t;

AT.1= ativos no periodo t-010;

AV, = corresponde a diferenga entre a receita liquida no ano t menos a receita liquida
no ano t-010 dividido pelo ativo total em t-010; e as contas a receber liquido no ano t menos
contas a receber liquido no ano t-010 dividido por ativo total do ano t-010;

PPE;; = ativo imobilizado do ano t dividido pelo ativo total do ano t-010;

ROA;; = retorno sobre ativos. Esse indice foi retirado diretamente da plataforma
Economatica.

Devido a relevancia dos ativos bioldgicos no valor contabil das empresas estudadas,
essa variavel foi incluida no modelo de regressdao. As variaveis de controle, que utilizam
algumas caracteristicas da empresa a fim de controlar pontos como tamanho, endividamento,
giro e fluxo de caixa, foram utilizadas para melhorar os resultados encontrados (RODRIGUES
& NIYAMA, 2018). Assim, o modelo de regressao utilizado foi:

TAi= 00 + 01 (1/ATro10) + 02ABi+ 33AV,, + 04PPE;; + 35ROA¢ (ou - 010) + 06 TAM;+
67ENDiz + 68Git+ 89FCLit+ Uit (2)

As novas variaveis utilizadas no modelo proposto referem-se a:

AB;~= valor do total dos ativos biologicos da empresa no ano referido;

TAM;= logaritmo natural do ativo total da empresa no ano referido;

END;= dado pela soma das dividas de curto e longo prazo dividida pelo ativo total da
empresa no ano f;

Gi: = corresponde a divisdo das receitas de vendas liquidas da empresa no ano ¢ pelo
ativo total da empresa no referido ano;

FCL;; = fluxo de caixa da empresa no ano.

Cabe citar que todas as variaveis utilizadas na regressao foram divididas pelo valor dos
ativos totais no ano referido, a fim de que as variadveis fossem escalonadas, para que fossem
evitados problemas relacionados a heterocedasticidade.

Paulo (2007) afirma que a fundamentacdo da estimagdo dos accruals por meio do
Balango Patrimonial ¢ baseada na hipotese de que as modificagdes em contas de capital
circulante estdo relacionadas com os componentes dos accruals das receitas e das despesas na
Demonstracao de Resultados do Exercicio. Assim, a metodologia utilizada para o célculo dos
accruals foi o modelo baseado no Balango Patrimonial, utilizado por Rodrigues e Niyama
(2018), tendo em vista o0 modelo Paulo (2007). Cada variavel apresentada abaixo foi dividida
pelo valor dos ativos totais do ano referido:

TAi = (AACj - ADispit) — (APCj; — ADivy) - Depri 3)
em que:
TAi = accruals totais da empresa i no final do periodo t (Rodrigues, 2012);
AACj = variac¢do do ativo circulante (corrente) da empresa i no final do periodo t-1
para o periodo t;
ADispit = variacdo das disponibilidades da empresa 1 no final do periodo t-1 para o
periodo t;
APCj = variacdo do passivo circulante (corrente) da empresa i no final do periodo

t-1 para o periodo t;
ADivij = variacdo das dividas de curto prazo (empréstimos, financiamentos e
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debéntures) da empresa i no final do periodo t-1 para o periodo t;
Deprit = total das despesas com depreciacdo, amortizagdo e exaustdo da empresa i
no final do periodo ¢.

3.3 Cuidados estatisticos e de robustez

Uma vez que o estudo apresentado corresponde a uma inferéncia, alguns cuidados
estatisticos foram estabelecidos a fim de garantir a robustez dos dados (GUJARATI &
PORTER, 2011). Para isso, foram realizados alguns testes estatisticos a fim de alcangar mais
confiabilidade nos dados e garantir que eles nao apresentassem vieses.

Primeiramente, foi realizado o teste de raiz unitdria para detec¢do de problemas
referentes a estacionariedade da série temporal. A estacionariedade ¢ apresentada por valores
de p-value menores que 1. Caso o p-value seja 1, conclui-se que os dados estudados apresentam
problemas na raiz unitaria, gerando um cenario de ndo estacionariedade.

Além disso, foi levantado o Fator de Inflagao da Variancia (FIV), com o intuito de
verificar se 0 modelo construido nao apresenta problemas de multicolinearidade. Assim, foram
realizadas regressoes auxiliares no programa Eviews entre as variaveis apresentadas no modelo
e as variaveis de controle somadas ao modelo. Dessa forma, a variavel referente aos ativos
biologicos foi incorporada ao grupo das varidveis do primeiro modelo. Apos o célculo de
regressoes individuais entre esses dois grupos, o FIV ¢ obtido por meio da aplicagdo da formula
FIVi= 1/(1-R?). Se os valores resultantes forem proximos a 10, é confirmado que o modelo
apresenta problemas de multicolinearidade.

Ademais, foram comparadas as varidveis aplicadas aos efeitos fixos e aos efeitos
aleatorios. Ao comparar as diferencas resultantes da mudanga de efeitos, ¢ possivel determinar
0 cendrio mais propicio para o objetivo do estudo. Ao final, o Teste de Hausman foi aplicado
para concluir se o modelo ajustado com efeitos fixos, ou o modelo ajustado com efeitos
aleatdrios, apresentava mais consisténcia. Por meio da plataforma Eviews, foi possivel realiza-
lo. Por meio da mesma plataforma, foi levantada a raiz unitaria da regressdo resultante.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva
A tabela apresentada a seguir refere-se a estatistica descritiva da amostra, que, por meio
de técnicas de organizacao, sumariza os dados coletados no estudo. Mediante essa sumarizagao,
¢ possivel analisar as informac¢des com mais eficicia e verificar a presenga de outliers na
amostra.
Tabela 2
Estatistica descritiva da amostra
Média Mediana Miaximo Minimo SD n
TA 0.043626 -0.034191 0.446235 8.16E-09 0.08388 242
1/AT 9.66E-07 2.65E-07 0.0000122 8.16E-09 1.76E-06 242
AB 0.065079 0.033987  0.26643 0 0.069756 242
\A% 0.043481 0.027312 1.350351 -1.239177 0.18475 242
PPE 0.38661 0.398724 1.412415 0.001359 0.254715 242
ROA 0.054487 0.036523 0.517815 0.000221 0.064516 242
TAM 15.18378 15.24455 18.62365 11.81464 1.646153 242

END 0.365049 0.356785  1.42997 0 0.247775 242
G 0.580327 0.485928 1.729922 0 0.372115 242
FCL 0.046747 0.037981 0.325667 0 0.043849 242

Nota. Fonte: Elaboragdo propria
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Ao observar a tabela, ¢ notério que o desvio padrao das varidveis apresentadas nao ¢é
significativo, fato que se deve a exclusdo de outliers da amostra. Percebe-se, também, que o
desvio-padrao de TA ¢ o dobro da média (0.043626). O desvio padrao da varidvel referente aos
ativos biologicos € menor que o desvio-padrao do total de accruals e seu valor ¢ muito proximo
a sua média (0.065079). Outrossim, observa-se que somente os desvios padrdes das varidveis
relacionadas ao fluxo de caixa e ao retorno sobre os ativos ndo apresentaram valores muito
diferentes das suas médias.

4.2 Teste de Raiz Unitaria

A fim de detectar a estacionariedade da série temporal, foram realizados testes de raiz
unitaria. De acordo com a aplicagdo desse teste, se o valor de p-value ¢ equivalente a 1, ¢
possivel concluir que os dados apresentam problema de raiz unitaria, causando uma situagao de
nao estacionariedade. Entretanto, se o p-value for menor que 1, a série ¢ estacionaria, situacao
em que nao ha problemas relacionados a raiz unitaria (GUJARATI & PORTER, 2011).

Tabela 3
Teste de Raiz Unitaria
.. Estatistica
Variavel IPS p-value
TA2 -10.1799 0

Nota. Fonte: Elaboracao propria

Tendo em vista a tabela apresentada, uma vez que se verifica que o p-value corresponde
a 0, ¢ ratificada a situacao de estacionariedade da série temporal. Assim sendo, conclui-se nao
ha problemas de raiz unitaria na amostra estudada.

4.3 Teste de Multicolinearidade

A presenca de multicolineariedade demonstra que existe uma relagdo linear entre
algumas variaveis explicativas. Dessa forma, mais de uma variavel na regressao analisaria os
dados de forma parecida, resultando em uma situacdo redundante. Assim, para detectar a
presenca desse fendmeno na amostra utilizada, foi utilizado o teste de Fator de Inflacdo da
Variancia (FIV). De acordo com esse célculo, se uma variavel apresentar um valor acima de
10, essa variavel podera ser determinada como altamente colinear (GUJARATI & PORTER,
2011).

Tabela 4
Teste de FIV
Variavel R2 FIV
AT 0.563031 2.288492
AB 0.376683 1.60432
\'AY% 0.128953 1.148044
PPE 0.274635 1.378616
ROA 0.223331 1.28755
TAM 0.624385 2.6623
END 0.182221 1.222824
G 0.263236 1.357287
FCL 0.085065 1.092974

Nota. Fonte: Elaboragdo propria
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De acordo com os numeros levantados e apresentados acima, ¢ possivel observar que
nenhuma das varidveis apresentadas valores de FIV proximos a 10. Isso significa que ndo ha
problemas de multicolinearidade nas varidveis utilizadas na regressao.

4.4 Efeitos Fixos versus Efeitos Aleatorios

Os efeitos fixos e os efeitos aleatorios possuem certa divergéncia em sua aplicacao.
Enquanto a utilizacdo de estimadores de efeitos fixos ¢ sempre consistente na utilizagdo de
dados empilhados ou de efeitos aleatorios, os estimadores de efeitos aleatorios serdo
inconsistentes quando utilizarem um modelo de efeitos fixos. Entretanto, a aplicagdo de
estimadores de efeito aleatdrio sera consistente quando houver a utiliza¢ao de dados em painel
(GUJARATI & PORTER, 2011). Nas tabelas seguintes, hd a comparagdo dos efeitos fixos e
aleatorios no calculo de TA.

Tabela 5
Efeitos fixos versus aleatérios
Variavel Efeitos fixos Efeitos aleatdrios
Coef. p-value Coef. p-value
C -0.7905 0.0282 0.03042 0.7138
AT -3336.4 0.7015 969.228 0.8305
AB -0.0334 0.8836 -0.2521 0.009
\'A% -0.0543 0.1152 -0.0444 0.1482
PPE -0.0099 0.8436 -0.0114 0.6392
TAM -0.3674 0.0019 -0.3142 0.0008
END 0.04905 0.0341 -0.0024 0.6446
G 0.10956 0.0713 0.02223 0.3457
FCL -0.0155 0.7438 -0.0094 0.5707

Nota. Fonte: Elaboracao propria

Na tabela acima, observa-se que, sendo o p-value em ativos efeitos fixos igual a 0,8836,
¢ altamente provavel que a variavel AB nao exerca influéncia no acumulo dos accruals totais
(TA). Entretanto, ¢ verificado por meio do p-value de Ativos Bioldgicos em efeitos aleatérios
a probabilidade de ndo influéncia da varidvel no modelo de gerenciamento de resultados igual
a 0,09%. Ademais, cabe ressaltar que os coeficientes da variavel AB obteve valores negativos
em ambos cenarios.

4.5 Teste de Hausman

Para a deteccao de problemas de simultaneidade e de exogeneidade, foi aplicado o Teste
de Hausman na amostra estudada. Dessa forma, caso a hipdtese nula ndo seja rejeitada, havera
melhor especificacdo no modelo de efeitos fixos (PAULO, 2007).
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Tabela 6

Teste de Hausman

Variavel C AT AB \'A% PPE ROAD TAM END G FCL
Coef -0.790 -3336.4  -0.0334 -0.0542 -0.0099 -0.3674 0.0491 0.1097 -0.01552 0.0586

p-value 0.0282 0.7015 0.8836  0.1152 0.8436  0.0019 0.0341 0.0713  0.7438 0.6767

R2 0.190238 n 266 DW 2.29387

Teste de Hausman para Efeitos Aleatorios Chi-Sq.  16.2418

em cross-section Prob. 0.062

Nota. Fonte: Elaboragao propria

Novamente, a varidvel ativos bioloégicos (AB) ndo foi apresentada como
significativamente relevante, uma vez que o coeficiente tem valor negativo (-0,0334) e a sua
influéncia no modelo ndo ¢ provavel, tendo em vista o valor de p-value (0,8836). No teste
apresentado, observa-se que a varidvel mais influente para a anélise ¢ relacionada aos ativos
totais das entidades da amostra.

Outrossim, ¢ possivel rejeitar a utilizagao dos efeitos aleatorios, por meio da rejei¢ao da
hipotese nula. Assim, propde-se a utilizagdo dos efeitos fixos para a analise do modelo de
gerenciamento de resultados apresentado.

De acordo com os dados, pode-se observar que a variavel relacionada a presenca de
ativos bioldgicos (AB), ndo ¢ significativa devido ao valor de p-value (0,8836).
Consequentemente, ¢ plausivel concluir que, geralmente, as entidades levantadas que possuem
ativos bioldgicos duramente deixam de aplicar o CPC 29.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo do estudo apresentado, foi analisada a relagdo da presenga de ativos biologicos
e o possivel gerenciamento de resultados das empresas. Essa provavel situacdo seria fruto da
escolha do gestor na contabilizacdo desses ativos, por meio da aplica¢do do fair value como
forma de mensuragdo desses bens. Um dos fatores que poderia corroborar para a pratica seria a
recente cobranga legal do pronunciamento contdbil 29 e a dificuldade técnica de regulé-lo.

A fim de alcangar os resultados, foi utilizado o método operacional de Kothari, Leone e
Wasley (2005) para detecgao de gerenciamento de resultados, acrescidas as variaveis de contole
propostas por Rodrigues e Niyama (2018). Ademais, o calculo dos accruals ¢ dado pelo modelo
utilizado por Rodrigues e Niyama (2018) tendo em vista o0 modelo Paulo (2007).

Os resultados apresentados por meio dos testes de Fator de Inflagdo da Variancia (FIV)
e de raiz unitaria (GUJARATI & PORTER, 2011) revelam que a amostra ndo apresenta
problemas referentes a estacionariedade ou a multicolinearidade. Tendo em vista a comparagao
dos efeitos fixos e aleatdrios, € possivel observar que as diferentes aplicacdes ndo resultaram
em valores muitos distintos da varidvel Ativos Bioldgicos, que permaneceu com valores
negativos em todos os cendrios. Apesar disso, a utilizacdo dos efeitos fixos mostrou-se mais
relevante. Por meio do teste de Hausman, a situa¢ao de baixa influéncia da variavel estudada
foi mantida, devido ao valor de seu p-value (0,8836).

Dessa forma, mediante os resultados apresentados, foi possivel concluir que os ativos
biologicos ndo sdo relevantes na pratica de gerenciamento de resultados nas empresas
brasileiras de agrobusiness. Pode-se afirmar, dessa forma, que, entre as empresas estudadas, os
resultados dos testes aplicados evidenciaram que as entidades apresentaram alto nivel de
conformidade com o CPC 29.

Entretanto, a analise realizada poderia ter estudado uma amostra maior, englobando
todas as empresas listadas na B3. Assim, a presenca de ativos biologicos seria apresentada por
uma variavel dummy. Contudo, devido a problemas na série temporal e ao tempo da coleta de
dados, nao foi possivel realizar tal trabalho.
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Ademais, para trabalhos futuros, a sugestdo acima citada ¢ uma boa alternativa para
seguimento da mesma linha de trabalho. Ademais, outros estudos podem comparar os efeitos
da mensuracdo dos ativos bioldgicos em entidades de diferentes paises, comparando-os.
Estudos de caso abordando a influéncia das diferentes maneiras de mensura¢do de ativos
biologicos no gerenciamento de resultados das empresas, além das empresas brasileiras de
capital, também apresenta um bom caminho para desenvolvimento de artigos.
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