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RESUMO

Neste trabalho faz-se uma analise sobre os efeitos na relevancia das informac@es financeiras
apos a adocdo do CPC 29, propondo-se verificar se houve altera¢@es significativas, sobretudo
quanto ao preco das ac¢des, contetdo informacional, capacidade preditiva de geracdo de caixa
futuro das empresas brasileiras listadas na B3. Foram analisadas informagdes no periodo de
2005 a 2017 de empresas participantes da B3 que mantiveram estoques de ativo bioldgico.
Aplicou-se 0 modelo Value Relevance no tratamento dos dados. Os resultados encontrados
sugerem que a implementacdo das normas IFRS propiciou alteracdes relacionadas a precifica-
cao da acdo em t+4 meses apds o fechamento das demonstracfes financeiras e confirmou a
existéncia de relacdo positiva entre o ativo bioldgico e o preco da agdo. Os resultados de-
monstram ainda presenca de ganhos ao conteddo informacional apontado pela mudanca de
percepcao dos investidores. Contudo, os dados analisados ndo demonstraram ganhos informa-
cionais sobre a geracéo de fluxo de caixa operacional em trés meses ap6s o fechamento das
demonstracfes contabeis. Como contribuicdes destaca maior clareza ap0s a aplicacdo da nor-
ma, além de subsidiar a classe profissional e académica com seus resultados.

Palavras-chave: CPC 29; Valor justo; Ativos bioldgicos; Contedo informacional.
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ABSTRACT

This paper analyzes the effects on the relevance of financial information after the adoption of
CPC 29, proposing to verify whether there were significant changes, especially regarding the
stock price, information content, predictive capacity of future cash generation of companies.
Brazilian companies listed in B3. We analyzed information from 2005 to 2017 from compa-
nies participating in B3 that maintained biological asset inventories. The Value Relevance
model was applied to the data treatment. The results suggest that the implementation of IFRS
standards led to changes in share pricing at t + 4 months after the closing of the financial
statements and confirmed the existence of a positive relationship between biological assets
and share price. The results also show the presence of gains to the informational content indi-
cated by the change of investor perception. However, the data analyzed did not show informa-
tional gains on operating cash flow generation within three months of the closing of the finan-
cial statements. As contributions, it highlights greater clarity after the application of the norm,
besides subsidizing the professional and academic class with its results.

Keywords: CPC 29; Fair value; Biological assets; Informational content.

RESUMEN

Este documento analiza los efectos sobre la relevancia de la informacion financiera después
de la adopcion de CPC 29, proponiendo verificar si hubo cambios significativos, especialmen-
te en relacion con el precio de las acciones, el contenido de la informacion y la capacidad pre-
dictiva de la futura generacion de efectivo de las empresas. Empresas brasilefias que cotizan
en B3. Analizamos informacion de 2005 a 2017 de compafiias que participan en B3 que man-
tuvieron inventarios de activos bioldgicos. EI modelo de Relevancia de Valor se aplicé al tra-
tamiento de datos. Los resultados sugieren que la implementacion de los estandares IFRS
condujo a cambios en el precio de las acciones en t + 4 meses después del cierre de los esta-
dos financieros y confirmo la existencia de una relacion positiva entre los activos bioldgicos y
el precio de las acciones. Los resultados también muestran la presencia de ganancias en el
contenido informativo indicado por el cambio de percepcion del inversor. Sin embargo, los
datos analizados no mostraron ganancias informativas en la generacion de flujo de efectivo
operativo dentro de los tres meses posteriores al cierre de los estados financieros. Como con-
tribuciones, destaca una mayor claridad después de la aplicacion de la norma, ademas de sub-
sidiar a la clase profesional y académica con sus resultados.

Palabras-clave: CPC 29; Valor razonable Activos bioldgicos; Contenido informative.

1. INTRODUCAO

Com o advento da lei n° 11.638/2007, iniciou-se o processo de convergéncia das nor-
mas brasileiras de contabilidade ante as normas internacionais. Para isso, foram entéo adota-
das, em 2008, as International Financial Reporting Standards (IFRS), emitidas pelo Interna-
tional Accounting Standards Board (IASB), o que alinhou o Brasil ao padréo internacional
(CPC, 2012). O IASB, fundado em 1973, é uma instituicdo privada, localizada em Londres.
Lancou uma série de normas contabeis, International Accounting Standards (IAS), emitidas
até 2001 e as IFRS, posteriores a esse ano (CPC, 2010; LOURENCO; BRANCO, 2015).

Quanto ao processo global de adogédo das IFRS, um importante evento, por se tratar de
um pais notdrio no ambito econdmico, ocorreu em 2010: a adocédo brasileira (LOURENCO;
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BRANCO, 2015). O cenério contabil brasileiro foi remodelado ao padréo internacional e isso
possibilitou a verificacdo das informacdes contébeis elaboradas pelo método contébil de reco-
nhecimento, mensuracdo e publicacdo e o cumprimento das premissas estabelecidas pelos
pronunciamentos remetidos (MUCILLO; NOGUEIRA, 2015). As mudancgas foram positivas
para as empresas quanto a competitividade no mercado externo, pela uniformizagdo gerada.

Segundo Ball (2006), um sistema cujas premissas sdo as IFRS reflete ganhos e perdas
econdmicas de maneira mais oportuna (de forma mais clara e apropriada que US GAAP);
torna os ganhos mais informativos; fornece balancos patrimoniais mais Uteis e restringe a dis-
cricionariedade, a saber, manipulacdo de provisdes, reservas ocultas, supressao de perdas eco-
ndmicas, entre outros. Conduz a maior propriedade dos resultados, a difusdo de informacéo
contabil com altos parametros qualitativos, contrapondo ao padréao atual.

N&o obstante, compreender e avaliar as formas de ajustamento do CPC 29 engloba a
comparacao do nivel de adequacdo das organizagdes do pais em escala global e até mesmo a
sua inser¢do no mercado mundial (CPC, 2009). Simplificadamente, o CPC 29 consiste em um
procedimento técnico que objetiva estabelecer o tratamento contébil relativo aos ativos biol6-
gicos e aos produtos agricolas: “entende-se como ativo bioldgico um animal e/ou planta, vi-
VoS que através do processo de crescimento, degeneracdo, producgdo e procriacdo sofrem mu-
dancas qualitativas e quantitativas” (CPC, 2009).

“A adocao das IFRS foi um dos principais marcos regulatérios contabeis no Brasil”
(FIGLIOLI; LEMES; LIMA, 2017, p.341). Em uma analise particularizada, essa mudanca
também impactou a forma de avaliacdo dos ativos bioldgicos e produtos agricolas e a relevan-
cia das informacoes financeiras, objetos de estudo desta pesquisa. Verificou-se que os esto-
ques de ativos bioldgicos, em dezembro de 2017, representavam 0,3% do total de ativos das
empresas participantes da B3, conforme dados calculados por intermédio da base Economati-
ca. Apesar da pequena relevancia, em termos porcentuais, devido a grande importancia eco-
ndmica do setor agropecudrio no cenario brasileiro, € substancialmente valida sua andlise e
compreensdo do melhor método de mensuracao.

Por meio do CPC 29, a utilizacdo do valor justo foi estabelecida como método de
mensuracgdo, permitindo reavaliar valores anteriormente calculados e registrar as mutagdes
sofridas, em cada fase de amadurecimento, o que tornou os valores mais proximos a realidade.
De acordo com Lansdman (2007), a aplicacéo do fair value tem significativa relevancia, o que
pode ser destacado pela valorizacdo dos itens patrimoniais das entidades. Brito (2010) e Silva
Filho et al. (2012) observaram que a desarmonia para estabelecer um critério de mensuracéo
para 0s ativos bioldgicos e produtos agricolas culminou no surgimento das normas especificas
para o setor agricola. O estudo de Barth (2013) teve como objetivo determinar se a ado¢do
voluntaria das International Financial Reporting Standards (IFRS) em empresas americanas
tem relagdo com o aumento da comparabilidade de valores contdbeis e com o beneficio dos
mercados de capitais.

O problema de pesquisa nessa conjuntura €: qual a relevancia da informacédo contabil
como influenciadora da previsibilidade de caixa futuro nas empresas listadas na B3 que pos-
suem estoques de ativos bioldgicos apos a implementacdo das IFRS? O principal objetivo é,
desse modo, verificar a importancia da informag&o contabil apos a ado¢do do CPC 29 para a
predicdo de geracao de caixa futuro nas empresas brasileiras listadas na B3.

Para resolver a problematica inicial, serdo analisados os Balangos Patrimoniais, DFC,
Demonstracdes do Resultado do Exercicio e indicadores econdmicos das empresas brasileiras
que atuam com ativos bioldgicos, listadas na B3, as quais mantiveram estoques de ativos bio-
I6gicos nos periodos compreendidos entre os anos de 2005 a 2017, para analise do comporta-
mento anterior e posterior & adogdo do CPC 29 e a previsibilidade de caixa futuro, a partir da
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mensuracao de elementos patrimoniais de modo a investigar a relevancia das informacoes
contabeis. A metodologia deste estudo apresenta a seguinte sequéncia: revisdo da Literatura
para fundamentacéo teorica, aplicagdo do modelo de Value Relevance, cujo precursor € 0 mo-
delo de Ohlson (2005) e, por fim, tratamento e analise dos dados.

Justifica-se 0 tema por ser relevante para 0s usuérios das informacdes contabeis, pela
importancia do setor do agronegdcio no comércio nacional e internacional e pelo carater ino-
vador da pesquisa, que contemplou periodos ndo analisados por outros autores e cujo foco
voltou-se a relevancia da informacéo, contetdo informacional e previsibilidade do fluxo de
caixa. Alguns autores, que analisaram dados de periodos de transi¢do, concluiram que esse
modo de mensuracao ndo era ideal, no que se refere ao uso de estimativas para fazer avalia-
¢Oes do ativo. Consideraram entdo que o conservadorismo, ou custo histérico, era facilmente
compreendido pelo pablico-alvo por produzir informac@es relevantes e precisas em detrimen-
to do valor justo.

Para verificar tais questdes, aplicaram-se neste estudo dados anteriores e posteriores a
adoc¢do do IFRS, a fim de captar as mudancas ocorridas ap6s a adequacdo do mercado a essa
alteracdo na metodologia de avaliacdo de estoques de ativos bioldgicos. As demais pesquisas
abordaram apenas periodos relacionados a transi¢do da norma. Tal informacéo pode conduzir
a novas abordagens a fim de acrescentar uma nova Otica ao setor, a qual engloba desenvolvi-
mento econdmico, social e tecnoldgico. Isso por meio da mensuracdo dos ativos bioldgicos no
balan¢o patrimonial ap6s a adogéo do CPC 29.

A contribuicdo deste trabalho pode trazer maior clareza quanto ao novo tratamento
contabil no Brasil (o qual converge para a normatizacdo internacional) nas empresas que atu-
am com ativos bioldgicos. Agrega-se ainda a compreensdo dos consequentes efeitos gerados
nas informaces financeiras e patrimdnio apos a ado¢do do CPC 29, ao observar o destaque
do agronegdcio para a economia brasileira e mundial. Anela-se que com esta pesquisa sejam
mais bem discernidos quais os reais impactos que a adocao as normas internacionais de con-
tabilidade trouxe para o setor de agronegécios, em termos de relevancia e proficiéncia da in-
formacdo contabil, coadjuvando, assim, com a literatura académica correlata em suas contri-
buicdes.

2. REFERENCIAL TEORICO

Para que a contabilidade apresente contetido informacional, € imprescindivel que seja
portadora de caracteristicas as quais possam assegurar credibilidade entre os usuarios da in-
formacéo, tendo relevancia e confiabilidade (LAUX; LEUZ, 2010). Como Ciéncia Social
Aplicada, deve acompanhar as mudancgas p6s-modernas da economia e sociedade e, prover
aos usuérios informagdes Uteis a tomada de decisfes. Para tanto, sdo utilizados os procedi-
mentos para avaliar, definir e demonstrar componentes patrimoniais, a saber: o ativo, passivo
e patriménio liquido (SILVA FILHO et al., 2012). A Contabilidade deve fornecer informa-
¢Bes econdmicas que permitam assertividade e racionalidade nas decisdes, independentemen-
te da diversidade dos usuarios e, para isso, a mensuracdo exata, confiavel e fidedigna do pa-
triménio pode ser destacada como um dos itens fundamentais para o detalhamento da posi¢édo
econdmica e financeira das entidades (LAUX; LEUZ, 2010; MARTINS; LISBOA, 2011;
KARGIN, 2013). Os atributos fundamentais para que a informagéo contabil seja Gtil, além da
relevancia e fidedignidade, séo a verificabilidade, a comparabilidade, a compreensibilidade e
a tempestividade (HENDRIKSEN; BREDA, 1991; SANTOQOS, et al., 2019).

A expansdo das empresas de capitais globalizadas necessita de um padrdo uniforme no
que tange a preparagdo das demonstra¢des contébeis, capaz de reduzir a assimetria informaci-
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onal desses relatérios divulgados em diversos paises. Admite-se que a internacionalizacdo dos
mercados de capitais pode ser considerada como pilar para o avan¢o da harmonizacdo, volta-
da ao modelo IFRS (FARIAS; FARIAS, 2009; PASINI, 2015).A legitimidade propiciada pela
convergéncia a um mesmo padrdo internacional da-se ao observar a necessidade de que as
demonstrac@es financeiras possam ser apresentadas em diferentes paises, com uma linguagem
universal que favorece uma analise comparativa dos nimeros gerados em economias seme-
Ihantes sem a necessidade de tradugdo no GAAP local (FARIAS; FARIAS, 2009; PASINI,
2015).

Em um primeiro momento, consequente a publicacdo da Lei n. 11.638, em 2007, esta-
beleceram-se regras que determinaram a elaboracdo das demonstracdes contabeis/financeiras
consolidadas em normas IFRS, com aplicabilidade a datar do exercicio de 2008 (COUTI-
NHO; SILVA, 2013; PASINI, 2015). No ano de 2010, ocorreu o langcamento de novas normas
e revisOes das anteriores, incluindo a emissdo do CPC PME (Contabilidade para Pequenas e
Médias Empresas), responsavel pelas praticas contabeis direcionadas as pequenas e médias
empresas (COUTINHO; SILVA, 2013; PASINI, 2015).

Segundo Barth (2008), a questdo da adocdo das IFRS expde dois pontos de vista dis-
tintos: i) mostra que a adogédo das IFRS representa normas de contabilidade superiores, em
comparagdo as normas adotadas por cada pais em separado; ii) sugere que a adocao as Nor-
mas Internacionais de Contabilidade propicia uma melhor comparabilidade dos dados infor-
macionais. Nessa perspectiva, a ado¢do das IFRS podera melhorar o ambiente de informac6es
das empresas e contribuir de forma eficaz para reducdo do custo de capital (BARTH,;
LANDSMAN; LANG, 2008; JIAO et al., 2011; GATSIOS et al., 2015) da assimetria infor-
macional e de riscos (LEE; WALKER; CHRISTENSEN, 2010).

As IFRS emitidas pelo IASB advém do processo de crescimento da economia mundi-
al, da expansdo de mercados e da necessidade de se estabelecer um padrdo globalizado e Uni-
co de normas contabeis (PASINI, 2015). Para o IASB, a aplicacdo do fair value proporciona
uma informacdo superior sobre a performance da entidade agropecuéria do que aquela obtida
pela utilizacdo de custos histdricos. A adocao das IFRS e a mensuracgdo dos ativos pelo valor
justo gerou uma série de mudancas. Entre elas, as mais significantes foram as mudangas ocor-
ridas no Patriménio Liquido das companhias e, consequentemente, 0 aumento no saldo dos
ativos bioldgicos, destacadas em pesquisas recentes como as de Almeida et al. (2011), Silva
Filho et al. (2012) e Mucillo e Nogueira (2015).

Em 2011, o IASB publicou o IFRS 13 — Fair Value Measurament, que unificou dire-
trizes para medir e divulgar a valor justo (MARTINS, 2014; GRILLO, 2016), com sua aplica-
bilidade obrigatéria com inicio em 2013 para aqueles paises que adotam o IFRS. Seu intuito
foi uniformizar e atualizar o conceito de valor justo, agora definido como o valor que pode ser
recebido pela venda de um ativo ou pago para liquidar uma obrigacdo em uma transacdo nor-
mal entre participantes do mercado usual de atuacdo da empresa, na data da mensuracao.

Tendo como premissa o IFRS 13, foi elaborado pelo CPC o Pronunciamento Técnico
CPC 46 — Mensuracdo do Valor Justo (CPC, 2012). O documento estabelece o tratamento na
mensuracao do valor justo, e o define como “preco que seria recebido pela venda de um ativo
ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transacdo nao forgada entre parti-
cipantes do mercado na data de mensuracdo”, com a ressalva de que algumas informacodes e
negociacdes de mercado sdo disponiveis apenas para alguns ativos e passivos (CRC-RS,
2018). No Brasil, isso ocorreu com a edicdo do CPC 29. Antes de sua adocdo, as diretrizes
contabeis que regulamentavam as atividades agropecuarias no cendrio brasileiro estavam ali-
cercadas nos Principios Fundamentais de Contabilidade, provenientes do Conselho Federal de
Contabilidade, o qual se utilizava dos custos historicos para avaliacdo dos ativos (BRITO,
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2010).

Rech e Oliveira (2011) mencionam que a edi¢do da International Accounting Stan-
dards 41 Agriculture (IAS 41) fez com que 0 setor agropecuario passasse a Ser 0 primeiro
setor econdmico especifico com uma norma contabil propria voltada para a contabilizacéo de
suas operacg0es e ativos relacionados. Silva Filho et al. (2012) observaram que a IAS 41 pro-
vocou uma grande modificagdo nos procedimentos usados para tratar os dados contabeis dos
ativos bioldgicos, uma vez que a mensuracdo dos ativos passou de uma contabilidade tradi-
cional ou conservadora (custo historico) para a contabilidade a fair value ou moderna.

Barlev e Haddad (2003) observaram que o conservadorismo, usado antes da conver-
géncia aos padrdes internacionais, pouco se associavam com os valores de mercado, permi-
tindo manipular os resultados mais facilmente e, em contrapartida, o valor de mercado evi-
denciava numeros com maior fidedignidade e confiabilidade. Ao contrario, os autores afir-
mam que o reconhecimento pelo valor de mercado tanto do Ativo quanto do Passivo eviden-
cia numeros relevantes e reais. Alguns anos depois, os autores analisaram a relacdo entre a
harmonizacdo contabil internacional e a contabilidade avaliada pelo método do valor justo
(BARLEV; HADDAD, 2007).

O valor justo, diferentemente do custo historico, reflete alteracdes nos valores de ati-
Vos que serdo realizados nas operagdes a posteriori. Os ativos biologicos, ao serem evidencia-
dos no Balanco Patrimonial pelo valor justo, geram, em alguns casos, caixa e seus equivalen-
tes em periodos posteriores ao reconhecimento (MUCILLO; NOGUEIRA, 2015). A propor-
cao que esses ativos se valorizam, seu ganho em relacao ao periodo antecedente é reconhecido
como receita no periodo atual, com deducdo das despesas do valor de venda. As variantes
positivas ou negativas do processo bioldgico envolvido sdo identificadas diretamente no re-
sultado do periodo, e geram caixa apenas no momento de venda efetiva (MUCILLO; NO-
GUEIRA, 2015)

O valor justo deve expor aos usuarios das informacdes contabeis dados préximos da
realidade econ6mica, isto é, efetivamente relevantes. Em vista disso, a contabilidade a valor
justo redne informacdes atuais em relacdo ao mercado, e pode fornecer uma base mais solida
para previsdo de valores, ao se utilizar de inputs notaveis no mercado. Todavia, quando 0s
dados observaveis ndo existem no mercado para o0 objeto que se deseja mensurar, pode-se
questionar a credibilidade das informagcbes (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 1996; PO-
ON, 2004).

Segundo Barth (1994), o valor justo, muito mais do que significativo, é conveniente
por ser o reconhecimento dos ganhos independentemente do momento da realizacdo dos ati-
vos, de maneira diferente da mensuragdo a custo histérico. H& uma reciprocidade entre os
ganhos crescentes e as operagoes de fluxo de caixa ao longo do tempo, que é atribuido como
influéncia do método de avaliacdo pelo valor justo, segundo Kim e Kross (2005).

Argilés, Garcia-Blandon e Monllau (2011) investigaram em empresas agricolas espa-
nholas a relacdo entre os dois métodos de avaliagdo, custo histdrico e valor justo na previsibi-
lidade de geragéo de caixa e equivalentes de caixa futuros, e ndo constataram diferengas entre
ambos, e foi observado um maior valor preditivo no uso do valor justo em detrimento do cus-
to historico. Adicionalmente, os pesquisadores constataram falhas nas praticas contabeis
quando da aplicacao conservadora.

Em contrapartida, Silva Filho, Machado e Machado (2013), ao analisarem a adogé&o fa-
ir value sobre os ativos bioldgicos e os produtos agricolas, concluiram que esse modo de
mensuragdo ndo era ideal, tendo em vista o fato de esse método se utilizar de estimativas para
fazer avaliacbes do ativo. Os autores consideram que o conservadorismo, isto &, o0 método ja
consolidado do custo histdrico, era facilmente compreendido pelo pablico-alvo por produzir
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informacdes relevantes e precisas para 0s seus usuarios em detrimento do valor justo.

Ja Martins (2012) discorreu sobre a subjetividade na mensuracdao do valor justo utili-
zado na atividade da pecuaria bovina. Os resultados obtidos em sua pesquisa sugerem que
avaliacdo a valor justo poderia ser aplicada nessa atividade, apesar de subjetiva. Assim obser-
va que esse mercado cumpre as exigéncias de apresentar um mercado ativo para varias fases
do desenvolvimento animal, com a existéncia de compradores e vendedores interessados na
transagéo.

Brito (2010) e Silva Filho et al. (2012) em suas pesquisas verificaram que a falta de
uniformidade para estabelecer um critério de mensuracao para os ativos bioldgicos e produtos
agricolas levou ao surgimento das normas especificas para o setor agricola. O estudo de Barth
(2013) teve como objetivo determinar se a adocdo voluntéria das International Financial Re-
porting Standards (IFRS) em empresas americanas tem relagdo com o aumento da comparabi-
lidade de valores contdbeis e com o beneficio dos mercados de capitais.

Wanderley, Leal e Silva (2012), por sua vez, concluiram com sua pesquisa que 0 pro-
cesso de convergéncia tende a permanecer e é necessaria a evolucdo da contabilidade brasilei-
ra. Para isso, os profissionais da area contabil devem se especializar para atender as novas
exigé€ncias. Os autores acrescem que o tema “ativos biologicos” precisa ser estudado na inte-
gra para a compreensdo de seus reflexos e sua abrangéncia nas Demonstracfes Financeiras
publicadas no Brasil, uma vez que a globalizacdo, isto é, a dindmica dos negdcios internacio-
nais, torna imprescindivel a universalizacdo da linguagem contabil.

O modelo precursor, de Ohlson (1995), demonstra que o valor de mercado de uma en-
tidade estd em funcdo do lucro contabil e do patriménio liquido, ou seja, que o patriménio
liguido de uma empresa € fungdo de varidveis atuais e futuras, em se tratando de valor de
mercado. Grillo et al. (2016) afirmam ainda que o modelo de Ohlson (2005) originou o de
Value Relevance.

Collins, Maydew e Weiss (1997) investigaram a relevancia do valor dos ganhos e 0s
valores contabeis, por meio do modelo de Ohlson (1995). Ao estimar regressdes anuais com
corte transversal no periodo de 41 anos, defendem que o prego esta intrinsicamente atrelado
aos ganhos e no valor contabil do PL. No estudo descobriram que a relevancia do valor agre-
gado dos lucros e dos valores contabeis ndo reduziu no periodo entre 1953 e 1993; ao contra-
rio, apresentou um ligeiro aumento.

Ramos e Lustosa (2013) afirmam que o ambiente IFRS propicia maior relevancia para
explicar o prego das acOes. A value relevance ou relevancia do valor contabil é estabelecida
se a forma de mensuragdo for confidvel e gerar informacdes que impactam o pre¢o das acdes
ou o valor de mercado da empresa (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001; HOLTHAU-
SEN; WATTS, 2001; SONG; THOMAS, YI, 2010; SUADIYE, 2012; GRILLO et al., 2016).

De acordo com Almeida et al. (2011), um dos principais motivos para 0 aumento rele-
vante do valor do patriménio liquido, na maioria dos casos observados, advem das mudangas
no imobilizado, diferido e no ativo bioldgico. O lucro liquido das empresas, entretanto, ndo
apresentou significativas alteracdes entre lucro apurado quando regido pelas regulacées inter-
nacionais e 0 apurado em normas brasileiras tradicionais, e foi apontado um aumento médio
de 2%, havendo equilibrio entre as empresas tanto de lucros maiores quanto as de lucros me-
nores (ALMEIDA et al., 2011).

Apesar de a mensuracao a valor justo de ativos bioldgicos englobar a utilizagdo de es-
timativas contabeis criticas, pode proporcionar melhores informacgdes ao pressupor mais as-
sertivamente possibilidades de pagamento e de geragédo de caixa das empresas, com elimina-
cdo de processos de alocagdo de custos, o que simplifica o resultado (RECH; PEREIRA,; O-
LIVEIRA, 2008).
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Silva Filho, Martins e Machado (2013) verificaram que 38,9% das alteracGes no pa-
trimdnio liquido das companhias analisadas resultaram da adesdo do valor justo na avaliacdo
aplicada aos ativos bioldgicos. Confirma-se por meio desse fato que a avaliacdo dos ativos
bioldgicos sob a otica do custo historico ndo refletia as potencialidades de beneficios econo-
micos que esses ativos apresentavam. Em todas as companhias analisadas, os saldos desses
ativos demonstraram uma variacdo positiva, quando mensurados a valor justo.

J& Barros (2012) estudou o impacto do valor justo aplicado na mensuragdo dos ativos
bioldgicos no periodo de 2008 a 2010 nas empresas participantes da BM&FBOVESPA, cujo
argumento foi a imprescindibilidade de averiguar a existéncia de diferencas significativas na
aplicacdo do CPC 29 em empresas de diferentes segmentos da economia. Os resultados apon-
taram que a adogdo ao CPC 29 impactou fortemente na evidenciagcdo contabil, entretanto de-
monstraram uma superficialidade quanto a apresentacao das caracteristicas desses ativos em
notas explicativas (BARRQOS, 2012).

Martins, Machado e Callado (2014), por sua vez, realizaram um estudo com empresas
que transacionavam ativos bioldgicos listadas nas BM&FBOVESPA. Ao utilizar o modelo de
avaliacdo de Feltham e Ohlson (1995), os autores averiguaram a fidedignidade assim como a
relevancia das informacdes contabeis e concluiram que o método do fair value fornece infor-
macdes mais detalhadas e assertivas aos seus usuarios de mercado de capitais ativos, assim
como preconizam as teorias da Contabilidade.

Lachmann, Stefani e Wohrmann (2015) afirmam que as alteracBes nas normas redu-
zem a possibilidade de interpretacGes e medidas erroneas. Figueira e Ribeiro (2016) analisa-
ram o0s relatérios contdbeis de sociedades anbénimas de capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA, que atuam com ativo biolégico a fim de verificar o comportamento das
evidenciacBes sobre mensuracdo do ativo biolégico no periodo de 2008 a 2012. No estudo,
verificou-se um aumento substancial da quantidade e detalhamento de informagdes, com in-
clusdo do método de mensuracdo para avaliar 0s ativos.

Com a nova padronizacdo, torna-se viavel a melhor apuracdo dos resultados e compa-
rativos das empresas por meio de conceitos e critérios de mensuracao, além da reducdo dos
riscos nos investimentos internacionais, proveniente de um melhor entendimento das demons-
tracOes contabeis, seja sob a forma de emprestimos financeiros, seja de participagdes societa-
rias (WANDERLEY; LEAL; SILVA, 2012). Estabelece-se uma boa comunicag&o internacio-
nal com o uso de uma linguagem contabil homogénea, e, por ser mais complexo do que as
normas brasileiras anteriores, o padrdo IFRS exigiu maior julgamento e transparéncia por par-
te das empresas. A evolucdo da contabilidade nele baseada, assim, elevou o grau de julgamen-
to e divulgacdo exigidos pelos responsaveis da elaboracdo das demonstracbes contabeis
(MUCILLO; NOGUEIRA, 2015).

A relevancia da informacdo constitui-se na capacidade preditiva dos fluxos de caixa
futuros (BADERTSCHER; COLLINS; LYS, 2011). Logo, ao se medir a interferéncia das
demonstracOes contabeis nessa previsdo, tendo como premissa alteraces de mercado, verifi-
ca-se que para tal relevancia esta intrinseca a qualidade de lucros (SCOTT, 2011; POTIN;
BORTOLON; SARLO NETO, 2016).Por meio da analise dos Balangos Patrimoniais, DFC e
Notas Explicativas, deseja-se avaliar de modo pormenorizado a utilidade e relevancia da in-
formacéo divulgada pelas empresas de capital aberto listadas na B3 que transacionaram ou
mantiveram estoques de ativos biolégicos e a capacidade de geragdo de caixa futuro e sua
previsibilidade (GUTIERREZ; ROBLES JUNIOR; ARIMA, 1993).

3. METODOLOGIA
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Este estudo investiga o impacto gerado nas informacdes financeiras e sua relevancia,
com destaque nos Balangos patrimoniais, DFC e Indicadores Econdémicos das empresas brasi-
leiras que atuam com ativos bioldgicos, listadas na B3, cuja base deu-se em elementos patri-
moniais no periodo anterior e pds a adogao do CPC 29. As hipdteses estabelecidas para a pre-
sente pesquisa compreendem:

H1: existe relacdo positiva entre o ativo bioldgico e o preco das agdes apds a adocao

do CPC 29.

H2: a percepcao dos acionistas sobre o conteddo informacional dos ativos biologicos

mudou apos a adogdo do CPC 29.

H3: existe relacdo positiva entre o ativo biologico e o Fluxo de caixa futuro apds a a-

docéo do CPC 29.

H4: a previsibilidade do fluxo de caixa futuro por meio do uso dos ativos biologicos

mudou apos a ado¢do do CPC 29.

3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A fim de alcancar os fins propostos para esta pesquisa, selecionaram-se dados relati-
VOs aos ativos bioldgicos, apresentados a valor justo e a custo histdrico, disponibilizados nos
softwares Economética® e DIVEXT- Sistema de Divulgagdo Externa e notas explicativas dis-
ponibilizadas na B3. Para sua viabilidade, foram analisadas demonstracdes financeiras das
empresas listadas, as quais possuem estoques de Ativo Bioldgico, no periodo de transicdo das
normas IFRS, com a adogdo ao CPC 29 a partir do ano 2010, e se estabeleceu como premissa
a andlise de dois periodos compreendidos entre 2005 e 2017, isto é, cinco anos anteriores a
adocdo até o altimo ano divulgado. A seguir, no Quadro 1, a relacdo das empresas participan-

tes da pesquisa.
Quadro 1 — Lista de Empresas

EMPRESAS
BRF AS COSAN
JBS COSAN LTDA
MARFRIG SAO MARTINHO
MINVERVA TEREOS
MINUPAR RANDON PART
ARAUCARIA DURATEX
SUZANO HOLD CELUL IRANI
TREVISA ELDORADO BRASIL CELULOSE S/A
BIOSEV FIBRIA
BRASILAGRO IGUACU CELULOSE PAPEL S/A
CTCS.A KLABIN S/A
SLC AGRICOLA SUZANO PAPEL
BATTISTELLA KARSTEN
WLM IND COM WEMBLEY
JOAO FORTES GRAZZIOTIN
RASIP AGRO CLARION
FERBASA CIA MINEIRA DE ACUCAR E ALCOOL
EQUATORIAL FAB C RENAUX
FAB C RENAUX CEEED
RAIZEN ENERGIA AS TERRA SANTA

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2 TRATAMENTO ESTATISTICO
Foram coletadas 854 observacdes, das quais foram excluidas 223 por nédo divulgarem
0s precos das acOes, e 21 por ndo apresentarem valor de Fluxo de Caixa Operacional, restando
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610 amostras para o tratamento estatistico.

Apos a coleta das informac@es pertinentes ao trabalho, foi realizado o método de win-
sorizacdo a 4,0% em cada extremidade da distribuicdo a fim de reduzir os outliers: essa meto-
dologia é aceita na literatura e € descrita por autores como Almeida et al. (2011). Para testar
as hipoteses da pesquisa, sdo empregadas 4 equagdes, expostas a seguir:

Pitya = a; + p1ABPA; ¢ + B,LLPA; + B3PLPA; + B4CPCi+ + PsABPA_CPC;. + si,t(l)
Pi,t+4 =

a; + p1ABPA;+ + B,LLPA;; + B3PLPA;. + P4CPC;y + BsABPA_CPC;; + B¢PLPA_CPC;; +
p7LLPA_CPC;; + ei,t(Z)

FLC;¢4+3 = a; + p1ABPA; + ,LLPA; + B3PLPA;; + ,CPC;; + BsABPA_CPC;; + ei_t(3)
FLC¢43 = a; + B1ABPA;+ + B,LLPA; + B3PLPA;; + P4CPC;s + BsABPA_CPC;; +
PsPLPA_CPC; ¢ + ;LLPA_CPC;; + si,t(4)

Pit+4= Representada pelo preco da acdo da empresa i, no tempo t+4 meses;

FLCit+3 = Representada pelo fluxo de caixa da empresa i, no tempo t+3 meses;

ABPA:i= Variavel independente, representada pela divisdo dos valores contabeis dos
Ativos Bioldgicos pelo nimero de acdo da empresa i, no tempo t;

LLPAi= Variavel independente de controle, representada pelo Lucro Liquido, dividi-
do pelo nimero de agdo da empresa i, no tempo t;

PLPAIt = Variavel independente de controle, representada pelo Patrimdnio Liquido
menos Ativo Bioldgico, dividido pelo nimero de acdo da empresa i, no tempo t;

CPCit = Variavel Dummy de controle, recebe 0 para periodo antes de 2010 e 1 ap0s
2010 da empresa i, no tempo t;

ABPA _CPCit = Variavel independente, representada pela divisdo dos valores contéa-
beis dos Ativos Bioldgicos pelo numero de acdo da empresa i, no tempo t, multiplicado pela
variavel CPC;

PLPA_CPCit = Variavel independente de controle, representada pelo Patriménio Li-
quido menos Ativo Biologico, dividido pelo numero de acdo da empresa i, no tempo t, multi-
plicado pela variavel CPC;

LLPA_CPCit= Variavel independente de controle, representada pelo Lucro Liquido,
dividido pelo nimero de agdo da empresa i, no tempo t, multiplicado pela variavel CPC;

€it= Termo de erro.
4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo refere-se a apresentacdo dos resultados dos modelos encontrados para as
equacles 1, 2, 3 e 4. Para isso, a secdo 4.1 apresenta os resultados das equacdes propostas e
discorre sobre o impacto do CPC e do ativo bioldgico a valor justo na determinagéo do pre¢o
das acdes e fluxo de caixa futuro.

4.1 ANALISE DOS RESULTADOS
A Tabela 1 apresenta os resultados das equagfes 1 e 2, em que se buscou analisar a re-
lacdo entre o ativo bioldgico e o preco da acdo; outrossim, averigua-se a ocorréncia de mu-

dancas sobre o contetido informacional dos acionistas.
Tabela 1 — Modelo Tratamento de Ativos Bioldgicos Regressdo 1 e 2

MODELO 1 MODELO 2
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Pit+a Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t|
ABPA it -3,132803*** 0,000 -2,712961*** 0,000
LLPA:I 1,447491*** 0,006 -0,287306 0,848
PLPA. t -0,275803*** 0,000 -0,487124*** 0,015
CPC -9,784162*** 0,005 -13,270060*** 0,001
ABPAit_CPC 1,642757** 0,020 1,209795* 0,096
PLPAit_ CPC - - 0,2343309 0.233
LLPAit_ CPC - - 2,135584 0,181
CONSTANTE 39,27903*** 0,000 42,402110*** 0,000
DADOS ADICIONAIS
Numberofobs= 610 Numberofobs= 610
Prob> F= 0,0000 Prob> F= 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com base no programa Stata. ( ) estatistica z e t; Niveis de significancia:
***Significativo a 1%; **Significativo a 5%; *Significativo a 10%.

A variavel CPC é uma dummy que representa o periodo posterior da implantacdo do
CPC 29 (CPC), cujo resultado encontrado apresenta sinal negativo. De acordo com ele, pode-
se observar que a implantacdo do CPC 29 propiciou alteracdes relacionadas a precificacdo das
acles em t+4 meses em relacdo a média, ou seja, o valor do intercepto reduziu em (9,78) na
coluna 2, tendo passado de 39,27 para 29,48. Aditivamente, observa-se que a presencga do
ativo bioldgico esta relacionada de modo negativo ao prego das a¢es no periodo em anélise,
e para 0 aumento de uma unidade no ativo bioldgico reduz em R$ 3,13 o preco das aces.
Porém, ap6s adogdo do CPC 29, a relagdo entre o ativo bioldgico avaliado a valor justo e o
preco das acdes € positiva (1,64), e isso proporciona uma reducdo dessa relacao inversa entre
0 ativo bioldgico e o prego das acdes.

Portanto, o valor historico do preco das a¢des antes da implantacdo do CPC 29 possuia
uma relacdo inversa e acentuada com o preco da acéo e, apés a implantacdo do CPC 29, ou
seja, avaliado a valor justo, reduziu essa inclinacdo negativa. Desta forma, a relacdo inversa
entre a presenca de ativo bioldgico e o preco da a¢do se mantém, mas com uma inclinacdo
menor, isto é, a precificacdo a valor justo alterou a percepc¢do dos acionistas. Tais resultados
séo consistentes com os trabalhos de Martins, Machado e Callado (2014), que averiguaram a
fidedignidade e a relevancia das informacdes contabeis para as empresas brasileiras listadas
na BM&FBOVESPA nos anos de 2008 e 2009, concluindo que o método do fair value forne-
ce informacdes mais detalhadas e assertivas aos usuarios de mercado de capitais ativos.

Em adicéo, os resultados encontrados no modelo com interagéo coluna 4, corroboram
o resultado exposto acima e evidenciam que a presenca do ativo bioldgico apos a implantacao
do CPC 29 alterou a percepcdo dos acionistas, indo ao encontro dos resultado de Silva Filho,
Martins e Machado (2013), que investigaram a relevancia da adocdo do fair value e a sensibi-
lidade do Patriménio Liquido a sua adocdo na avaliacdo dos Ativos Biol6gicos das empresas
do Agronegacio listadas na Bovespa, nos anos de 2008 e 2009, e se verificou que 38,9% das
variagcdes no patriménio liquido das companhias analisadas resultaram da adocdo do valor
justo na mensuracao dos ativos bioldgicos.

Por outro lado, ndo encontrou evidéncias estatisticas de alteracdo da percepcdo do Lu-
cro Liquido ap6s a ado¢do do CPC 29, obtidas pela relacdo de segunda ordem no modelo com
interacdo. Tais resultados vao ao encontro da pesquisa de Almeida et al. (2011), que investi-
gou se existiam diferencas significativas entre o valor do patrimonio liquido e do lucro liquido
apurado sob normas distintas (IFRS e BRGAAP) das empresas de capital aberto que extraem
e processam recursos naturais, nos anos de 2008 e 2009 e ndo encontrou evidéncias de altera-
cOes significativas entre lucro apurado quando regido pelas normas IFRS e o apurado em
normas brasileiras tradicionais, sendo apontado um aumento médio de 2%. Ademais, a aplica-
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cdo do efeito entre a dummy do CPC 29 contribui para esbocar uma relacdo negativa de inter-
cepto apo6s 2010. Tal resultado é consistente com o encontrado no primeiro modelo, sem efei-
to dos termos cruzados, e isso reforgca que houve uma reducdo média do prego das acdes apos
esse periodo.

Os resultados demonstrados propdem que a implementacdo das normas IFRS com a
adocdo do CPC 29 (o qual avalia os ativos biologicos a valor justo em detrimento do custo
historico) propiciou um contetdo informacional capaz de auxiliar os usuérios das informac6es
quanto a precificacdo da acdo em t+4 meses apos o fechamento das demonstragdes financei-
ras, o que confirmou a hipo6tese H1, uma vez que as informagdes a valor justo s&o estatistica-
mente significativas em detrimento do pre¢o das acGes. Esses valores sdo consistentes com 0
trabalho de Silva Filho, Martins e Machado (2013), que encontraram resultado semelhante na
pesquisa realizada sobre a relevancia da adogéo do valor justo para os ativos biolégicos, em
empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, baseada em amostra dos anos de 2008 e
2009, na qual afirmam que a substituicao do custo historico pelo valor justo propiciou melho-
ria do ponto de vista informacional. Em contraposicdo a essa afirmacdo, Silva Filho et al.
(2013), ao analisarem ganho ou perda de conteddo informacional por conta da substituicdo da
base de mensuracdo dos ativos bioldgicos, em empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA, baseada em amostra dos anos de 2008 e 2009, evidenciam que as infor-
macdes sobre a mensuracao dos ativos bioldgicos apresentadas a custo historico sdo mais re-
levantes que as informacdes apresentadas pelo valor justo.

Ao analisar os resultados da equacéo que investigou se 0 CPC 29 possibilitou mudan-
ca na percepcado dos acionistas sobre o contetido informacional fornecido pelos ativos biologi-
cos avaliados a valor justo, estes indicaram haver uma mudanga de comportamento pelos a-
cionistas, o que ratifica H2. Ademais, estdo alinhados com a percepcdo proposta pelo IASB, o
qual afirma que a aplicacdo do fair value proporciona uma informagao superior a respeito do
desempenho da entidade agropecuaria em relacdo aquela obtida pela utilizacdo de custos his-
toricos.A Tabela 2 demonstra os resultados das equacdes 3 e 4, obtidos a partir do processa-
mento dos dados, com o propoésito de investigar se existe relacdo entre o ativo bioldgico e o
fluxo de caixa futuro e se existiu mudanca na previsibilidade do fluxo de caixa futuro apos a

adocgdo do CPC 29.
Tabela 2— Modelo Tratamento dos Ativos Biologicos Regressdo 3 e 4
MODELO 3 MODELO 4
FLCit+3 Coeficiente P>[f| Coeficiente P>[f|
ABPA it -0,086755 0.526 -0,121047 0,326
LLPAit -0,026216 0.767 0,078306 0,633
PLPAIt 0,053482*** 0,005 0,079827** 0,021
CPC 0,487668 0,198 0,859532** 0,032
ABPAit_ CPC 0,054757 0,631 0,090658 0,343
PLPAi_ CPC - - -0,028698 0,318
LLPAi:_CPC - - -0,135608 0,509
CONSTANTE 0,014678 0,974 -0,319659 0,441
DADOS ADICIONAIS
Numberofobs= 610 Numberofobs= 610
Prob> F= 0,0000 Prob> F= 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com base no programa Stata. () estatistica z e t; Niveis de significancia:
***Significativo a 1%; **Significativo a 5%; *Significativo a 10%.

Os resultados da tabela 2 provém da aplicacdo do modelo de regresséo 3 e 4, o qual
testa as hipoteses de que a adocdo do CPC 29 possui relacdo com a geracédo de Fluxo de caixa
futuro e sua previsibilidade, a uma data de trés meses ap6s o fechamento das DemonstracGes
Contabeis. Primeiro foi testado o modelo sem interacdo, coluna 1, e os dados apresentados
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evidenciam que essa variavel ndo apresentou resultado estatistico ao nivel de 5% de erro, ndo
sendo observadas mudangas significativas de intercepto ou de inclinacdo, portanto ndo ha
evidéncia de influéncia da presenca do ativo bioldgico na determinacdo do Fluxo de caixa
futuro apos a adogdo do CPC 29. Além disso, também n&o ha evidéncias estatisticas de mu-
danca de intercepto ap6s 2010 para o fluxo de caixa futuro.

Posteriormente foi testado o modelo com interacdo, coluna 4, no qual foi encontrada
uma relacéo estatisticamente significativa ao nivel de confianga de 90% de mudanca de inter-
cepto. Isso sugere que houve um aumento médio no fluxo de caixa operacional apos a implan-
tacdo do CPC 29, apesar do valor de baixa magnitude. Em contrapartida, ndo foi encontrada
relacdo estatisticamente significativa para as demais variaveis cruzadas em analise, e isso su-
gere que a adogdo do CPC 29 ndo alterou a inclinacdo das varidveis em analise na determina-
¢do do comportamento do fluxo de caixa operacional trés meses apds seu fechamento.

Quanto a avaliacdo da relacdo entre o fluxo de caixa futuro e o ativo bioldgico avalia-
do a valor justo no periodo de 2005 a 2017, os dados demonstram ndo haver evidéncia de in-
fluéncia estatisticamente significativa entre o ativo bioldgico e o fluxo de caixa futuro. Desta
forma, ndo é possivel aceitar a hipotese H3 de que o CPC 29 impactou positivamente na in-
clinacdo do ativo biolégico na determinacdo do fluxo de caixa futuro. Também ndo houve
evidéncia estatistica sobre a adogdo do valor justo na avaliacdo dos estoques de ativos biol 6-
gicos apos a adocdo do CPC 29, na geracdo e na previsibilidade de fluxo de caixa futuro, o
que rejeita a hipotese H4.

Os resultados encontrados nesta pesquisa estdo de acordo com a literatura, em que o
estudo de Argilés, Garcia-Blandon e Monllau (2011) analisou em empresas agricolas espa-
nholas a relacdo entre ambos os métodos de avaliacdo (custo histérico e valor justo) na gera-
cdo futura de caixa e equivalentes de caixas, o qual ndo constatou significativas diferencas
entre ambos. Por outro lado, Kim e Kross (2005) defendem a existéncia de uma relagao direta
entre os ganhos crescentes e as operacdes de fluxo de caixa ao longo do tempo que é atribuido
como influéncia do método de avaliacdo pelo valor justo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa analisou o efeito gerado sobre a relevancia da informagé&o conté-
bil, do poder preditivo na geracdo de fluxo de caixa. Investigou a mudanca de percep¢do em
termos de contetdo informacional para os usuarios da informacdo contabil, ap6s a adocao do
CPC 29, com foco nas empresas de capital aberto listadas na B3 que transacionaram ou man-
tiveram estoques de ativos bioldgicos no periodo compreendido entre 2005 e 2017. Para con-
cretizé-la, foram coletados dados de tais empresas, no intervalo de tempo mencionado. Os
dados foram coletados através dos softwares Economatica® e DIVEXT- Sistema de Divulga-
cdo Externa e notas explicativas.

Foi utilizado o modelo de Value Relevance, o qual, segundo Grillo et al. (2016), se
traduz na capacidade de demonstrar por meio dos numeros contabeis informacgdes implicitas
ao valor das ac¢des. O modelo econométrico utilizado baseou-se em quatro equacgdes as quais
permitiram testar as hipoteses da pesquisa tratando-as de forma individual. A mudanca da
percepcao dos investidores, ap0s a adogdo do CPC 29 permite prever a reacdo do mercado
perante a divulgacdo das demonstracdes financeiras; em consequéncia, a reducdo do impacto
no preco da acéo.

Verificou-se que além de ndo haver alteragdes estatisticas significativas sobre o com-
portamento do ativo bioldgico na determinagdo do fluxo de caixa futuro apds a adogdo do
CPC 29, também ndo sdo identificadas mudangas significativas no valor médio (intercepto).
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Assim, concluiu-se ndo haver evidéncia estatistica sobre a adogdo do valor justo na avaliacdo
dos estoques de ativos bioldgicos ap6s a adogdo do CPC 29, na geracdo e na previsibilidade
de fluxo de caixa futuro, contrapondo pesquisas aplicadas por outros autores como Kim e
Kross (2005), em que defendem existir uma relagdo direta entre 0s ganhos crescentes e as
operacdes de fluxo de caixa ao longo do tempo que ¢ atribuido como influéncia do método de
avaliacdo pelo valor justo.

Por conseguinte, esta pesquisa preenche uma lacuna preterida por outras pesquisas re-
lacionadas ao tema, as quais avaliaram os impactos da adog¢do do CPC 29, com avaliacao dos
ativos bioldgicos a valor justo. Nos outros estudos apontados, foi considerada apenas amostra
que abrange um ou dois periodos, com base nos anos de transicdo do modelo BRGAAP para
o IFRS, desconsiderando periodos anteriores e posteriores. Ao analisarem a adocao do valor
justo, alguns autores concluiram que esse modo de mensuracdo nao era ideal, por se utilizar
de estimativas para fazer avaliagcdes dos ativos. Concluiram entdo que o conservadorismo, ou
custo historico, era de facil compreensdo por produzir informacdes relevantes e precisas para
0S seus usuarios em detrimento do valor justo.

Ao adotar um periodo de cinco anos antes e oito depois com observacfes trimestrais,
expandiu-se a base de dados que permitiu mitigar possiveis interferéncias provocadas isola-
damente por fatores exdgenos, como mudancas climaticas e crise econémica, ocasionadas em
periodos especificos, além de captar um periodo atual, oito anos posterior a adogdo do
CPC29, tendo como premissa que as empresas ja se adaptaram ao reconhecimento a valor
justo para os ativos bioldgicos.
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