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RESUMO

O presente estudo é sustentado na Teoria das Escolhas Contabeis (Fields, Lys, & Vincent,
2001), com enfoque nas opg¢des encobertas previstas na IAS 41 — Agriculture (Nobes, 2006). A
hipdtese tedrica € baseada no pressuposto de que diferentes praticas contabeis utilizadas na
mensuracao de ativos bioldgicos podem resultar em diferencas internacionais na qualidade dos
lucros do setor agricola (Elad & Herbohn, 2011; Aryanto, 2011). Como proxy para qualidade
dos lucros, utilizou-se a qualidade dos accruals de Dechow e Dichev (2002). Dessa forma, a
proposta desta pesquisa foi verificar os efeitos das escolhas contabeis na mensuracao de ativos
bioldgicos sobre a qualidade dos accruals e lucros. A amostra foi composta por 617 companhias
de capital aberto de 72 paises e os dados do periodo de 2009 a 2017 foram coletados na
plataforma Thomson Reuters Eikon®. As evidéncias empiricas sdo consistentes com a hipétese,
e apontam a existéncia de diferencas significativas na qualidade dos accruals e lucros entre as
companhias optantes pelo valor justo e o custo histérico. Os principais achados da pesquisa
revelam uma maior volatilidade nos accruals e nos lucros das empresas optantes pelo valor
justo e, por conseguinte, apontam que uma maior qualidade dos accruals e lucros € obtida pelas
companhias que escolheram o custo histérico, sugerindo que a verificabilidade e a
confiabilidade dos numeros contabeis reportados pelo método de custo, baseado nas transacdes
especificas da empresa (Watts, 2003; Whittington, 2008; Shivakumar; 2013), sdo caracteristicas
que resultam num maior potencial para mapear os fluxos de caixa da atividade operacional. No
entanto, quando as empresas sdo auditadas por uma big four, estas sdo mais propensas a adotar
o valor justo, e neste cenario, os accruals e lucros tendem a ser mais informativos e,
consequentemente, resultam numa maior qualidade, inferindo que o fato da empresa ser
auditada por uma big four seja um incentivo a melhoria desta informacdo contabil (Ronen,
2008; Dechow, Ge, & Schran, 2010; Christensen, Lee, Walker, & Zeng, 2015). Na analise da
qualidade dos accruals especificos resultantes da mensuragéo de ativos bioldgicos a valor justo,
observou-se uma relacdo positiva e moderada com a qualidade dos accruals e lucros totais,
sugerindo que uma combinacdo da existéncia de mercado ativo e o uso de inputs de nivel 1 de
valor justo pode contribuir com informagdes de maior qualidade sobre estimativas futuras de
fluxos de caixa operacional. Este estudo se diferencia das pesquisas antecedentes e expde 0s
seguintes avancos sobre a mensuracdo de ativos bioldgicos: i) identifica alguns fatores
influentes na escolha do método de mensuracdo; ii) documenta a existéncia de diferencas
significativas na qualidade dos accruals e lucros entre as empresas optantes pelo valor justo e
0 método de custo; iii) obtém evidéncias sobre a qualidade dos accruals especificos; e iv)
identifica alguns fatores influentes na qualidade dos accruals e lucros totais e especificos. Essas
contribuicdes podem ser Uteis as partes interessadas no processo de tomada de decisdo e aos
normatizadores no aperfeicoamento da IAS 41.

Palavras-chave: Escolhas Contabeis. IAS 41. Ativos Bioldgicos. Valor Justo. Custo Histérico.
Qualidade dos Accruals e Lucros.



ABSTRACT

The present study is grounded in Accounting Choice Theory (Fields, Lys, & Vincent, 2001)
with focus on covert options previewed on IAS 41 — Agriculture (Nobes, 2006). The theoretical
hypothesis is based on the presumption that different accounting practices used in the
measurement of biological assets could result in international differences on the quality of the
earnings of the agriculture sector (Elad & Herbohn, 2011; Aryanto, 2011). As a proxy of
earnings quality, we utilized the quality of accruals of Dechow and Dichev (2002). In this sense,
the purpose of this research was to verify the effects of accounting choices in the measurement
of biological assets on the quality of accruals and earnings. The sample was composed of 617
publicly listed companies from 72 counties and data from the period of 2009 to 2017 were
collected by means of the Thomson Reuters Eikon® platform. The empirical evidences are
consistent with the hypothesis, and lead to the existence of significant differences in the quality
of accruals and earnings among the companies which opted for the fair value and the historical
cost. The main findings of the research reveal a larger volatility in the accruals and earnings of
companies which opted for fair value, and, therefore, point that a larger quality accruals and
earnings is obtained by companies which chose the historical cost, suggesting that the
verifiability and reliance of accounting numbers reported by the cost method, based on specific
company transactions (Watts, 2003; Whittington, 2008; Shivakumar; 2013), are characteristics
which result in a bigger potential to map operating activities cash flow. However, when
companies are audited by a member of the “big four”, these are more prone to adopting fair
value, and in this scenario, the accruals and earnings tend to be more informative and,
consequently, result in a larger quality, inferring that the fact that a company is audited a “big
four” member is an incentive to the improvement of such accounting information (Ronen, 2008;
Dechow, Ge, & Schran, 2010; Christensen, Lee, Walker, & Zeng, 2015). In the analysis of the
quality of specific accruals resultant of the fair value measurement of biological assets, a
positive and moderate relation was observed with the quality of accruals and total earnings,
suggesting that a combination of an active market and the use of level 1 inputs of fair value
could contribute to higher quality information about future estimates of operating activities cash
flow. This study stands out from prior research and exposes the following advancements to the
measurement of biological assets: i) it identifies some influential factors in the choice of
measurement methods; ii) it documents the existence of significant differences in the quality of
accruals and earnings among companies opting for fair value and the historical cost; iii) it
obtains evidence about the quality of specific accruals; and iv) it identifies influential factors in
the quality of specific accruals and earnings. These contributions can be useful to the interested
parts in the process of decision making and to the regulators on the improvement of IAS 41.

Keywords: Accounting Choices. IAS 41. Biological Assets. Fair Value. Historical Cost.
Quality of Accruals and Earnings.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DA PESQUISA

Desde a década de 1960 estudos abordam questdes acerca dos fatores ou motivaces
que influenciam a escolha por determinados métodos contabeis (Fields, Lys, & Vincent, 2001).
No entanto, a literatura sobre escolhas contabeis na mensuracdo de ativos bioldgicos é
incipiente. Segundo Argilés, Garcia-Blandén e Monllau (2011), o debate na academia
geralmente explora os problemas de mensuragdo de instrumentos financeiros pelo valor justo
versus 0 método de custo (custo histérico). Mas o processo de mudanca do custo histérico para
o0 valor justo na mensuracdo de ativos biologicos (Elad, 2004, 2007; Herbohn & Herbohn, 2006;
Dvorakova, 2006; Lefter & Roman, 2007; Mates & Grosu, 2008), tem gerado um intenso debate
no campo da contabilidade rural (Argilés et al., 2011).

A Internacional Accounting Standard (IAS 41 — Agriculture) apresenta o ativo
bioldgico como ‘um ser animal ou vegetal’ vivo. O ativo bioldgico é explorado por entidades
que desenvolvem atividades agricolas ou pecuérias ligadas ao agronegécio. Sob estes aspectos,
Rech (2011, p. 9) explica que “a atividade rural tem caracteristicas muito heterogéneas com
uma grande diversidade de atividades que abrangem a transformacéao bioldgica de animais e
plantas em produtos agricolas aptos para o consumo humano ou animal”.

O ativo biologico deve ser mensurado ao valor justo menos a despesa de venda no
momento do reconhecimento inicial e no final de cada periodo de competéncia (Comité de
Pronunciamentos Contabeis - CPC 29 - Ativo Bioldgico e Produto Agricola, 2009, item 12;
correlato a IAS 41). O valor justo € obtido pelo preco que seria recebido pela venda de um ativo
em uma transacdo nao forcada entre os participantes conhecedores do mercado na data da
mensuracao (CPC 46 — Mensuracdo do Valor Justo, 2012; correlato a International Financial
Reporting Standards - IFRS 13 — Fair Value Measurement, 2011). Além disso, é permitido,
caso o valor justo ndo possa ser mensuravel de forma confidvel, que o ativo bioldgico seja
mensurado ao custo, menos qualquer depreciacdo e perda por irrecuperabilidade acumulada
(1AS 41).

Sobre a mensuragao do valor justo, a IFRS 13 estabelece uma hierarquia que classifica
em trés niveis (1, 2 e 3) as informagGes (inputs) de prego de saida, que devem ser utilizados
para mensurar o valor justo de ativos e passivos, inclusive o ativo bioldgico. A IFRS 13
descreve que as informacdes de Nivel 1 representam os precos cotados em mercados ativos para

ativos idénticos a que a entidade possa ter acesso na data de mensuracdo. As informagdes de
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Nivel 2 sdo inputs utilizados para os ativos direta ou indiretamente observaveis, exceto os
precos cotados incluidos no Nivel 1, como os precos cotados para ativos similares em mercados
ativos ou precgos cotados para ativos idénticos ou similares em mercados que ndo sejam ativos.
Por fim, os inputs de Nivel 3 sdo aqueles representados por dados ndo observaveis para o ativo,
como exemplo o fluxo de caixa descontado, e séo utilizados para mensurar o valor justo na
medida em que os dados observaveis ndo estejam disponiveis.

No entanto, considerando que o ambiente econdémico é composto por mercados
imperfeitos e incompletos, uma visdo alternativa ao valor justo (custo historico) é apresentada
por Whittington (2008), em que a confiabilidade das mensuragdes especificas da entidade é
uma caracteristica essencial aos relatorios financeiros, em um mundo incerto. Nesta viséo, o
autor explica que como um input para previsao de fluxos de caixa futuros, 0 método de custo
pode ser uma base de mensuracdo relevante. Nessa linha, Watts (2003) defende que os lucros
devem ser reconhecidos quando existirem evidéncias de que sdo verificiveis e, de fato, serdo
realizados.

No método de custo, os ativos biolégicos sdo mensurados pelos custos incorridos no
momento da compra, isto é, pelos custos de producdo (Dvorakova, 2006). Neste método, 0s
ativos sao registrados pelos montantes pagos em caixa ou equivalente de caixa ou pelo valor
justo dos recursos entregues para adquiri-los na data da aquisicdo (CPC 00_R1, 2011, item 4.55;
correlato ao The Conceptual Framework for Financial Reporting). Complementarmente, a base
de mensuracdo do custo histérico envolve o reconhecimento de uma transacdo de mercado
concluida, em outras palavras, a mensuracdo pelo valor justo no reconhecimento inicial
(Mackenzie, Coetsee, Njikizana, Chamboko, Colyvas, & Hanekom, 2013, p. 75).

Frente a estes aspectos, Nobes (2006) considera vago os critérios contidos na IAS 41 e
os classificam como ‘op¢les encobertas’, pois oferecem espago para julgamentos, estimativas
e previsdes sobre a mensuracdo de ativos bioldgicos. Gongalves e Lopes (2015) ressaltam que,
em funcdo da obrigatoriedade imposta pela IAS 41 em mensurar os ativos biologicos ao valor
justo, na primeira impresséo, € pouco consensual tratar esta questdo como uma escolha. Nao
obstante, a IAS 41 fornece certa flexibilidade ao permitir a mensuragéo de ativos bioldgicos ao
custo na falta de informagdes confidveis do valor justo, configurando-se assim, a possibilidade
de exercer a escolha contabil entre métodos igualmente validos.

A necessidade de realizar escolhas entre os métodos de mensuragéo de ativos bioldgicos
pelos elaboradores das demonstragdes contabeis configura certo grau de subjetividade (Silva,
2013). As decisdes sobre a escolha do método de mensuracdo de ativos biologicos envolvem

varias alternativas que, possivelmente, resultardo em diferentes avalia¢fes para 0 mesmo ativo
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e, consequentemente, a valores distintos (Martins, Machado, & Callado, 2014). Deste modo, as
questBes sobre 0 método adequado para mensurar ativos bioldgicos séo discutidas em fungéo
das premissas previstas na IAS 41; e o uso de diferentes métodos contabeis para a mensuracao
de ativos bioldgicos, além de ndo aumentar a comparabilidade dos nimeros contabeis, pode
resultar em diferencas internacionais na qualidade dos lucros do setor agricola (Elad &
Herbohn, 2011; Aryanto, 2011).

Numa perspectiva normativa, as escolhas contabeis existem devido a impossibilidade
de eliminar a flexibilidade contida nas normas contabeis (Watts, 1992; Fields et al., 2001).
Segundo Silva, Martins e Lemes (2016), a possibilidade de mdaltiplas escolhas contabeis e
igualmente aceita para uma mesma transacao, permite o reporte de informacoes fidedignas de
acordo com a realidade econémico-financeira das empresas, possibilitando, desta maneira, o
alcance de maior qualidade das informacGes contédbeis, conforme preconizado pelo
International Accounting Standards Board (IASB).

Cabe ressaltar que nao existe consenso na literatura internacional sobre qual método
seria 0 mais adequado para mensurar ativos bioldgicos (Argilés et al., 2011). A pesquisa
internacional tem abordado os problemas derivados da mensuracdo de ativos bioldgicos pelo
valor justo versus o custo historico, bem como algumas questdes que envolvem a harmonizacgao
e comparabilidade desses métodos de mensuracdo (Elad, 2004, 2007; Herbohn & Herbohn,
2006; Dvotakova, 2006; Lefter & Roman, 2007; Mates & Grosu, 2008; Elad & Herbohn, 2011,
Aryanto, 2011; Argilés et al., 2011; Argilés, Aliberch, & Garcia-Blandon, 2012; Fischer &
Marsh, 2013; Huffman, 2014, 2016; Goncalves & Lopes, 2015; Van Biljon, 2016).

Estudos realizados no Brasil abordam os problemas de mensuracgéo de ativos bioldgicos,
contemplando os aspectos sobre a subjetividade na aplicacdo do valor justo na atividade
pecudria (Brito, 2010); a inexisténcia de mercado ativo e a formacdo do valor justo com base
nos fundamentos e técnicas de valor presente (Rech, 2011); o julgamento dos usuarios da
informacdo contabil sobre a relevancia do uso do valor justo (Silva, 2013); 0 uso do método de
fluxo de caixa descontado para mensurar ativos florestais (Quirino, 2011); a mensuracéo pelo
fluxo de caixa descontado aliado a conceitos econdmicos e agrondmicos (Asai, 2014); utilidade
do valor justo para analise de crédito (Acufia, 2015); o impacto no resultado do exercicio
decorrente de ganhos e perdas na mensuracéo do valor justo (Serraglio, 2016); e a gestdo dos
recursos investidos, de modo que a mensuragéo de ativos bioldgicos influencie nas perspectivas
de geracdo de caixa do negdcio (Machado, 2016).

Em um estudo realizado sob o prisma da Teoria das Escolhas Contabeis (TEC) e baseado

na discussdo sobre a mensuragdo de outros ativos ndo financeiros, Gongalves e Lopes (2015)
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investigaram os fatores que explicam a escolha na mensuracdo de ativos bioldgicos.
Fundamentado em 324 empresas listadas em todo 0 mundo, os achados empiricos deste estudo
apontam que a escolha em mensurar 0s ativos bioldgicos ao valor justo é influenciada
positivamente por raz0es relacionadas ao ambiente do pais e, ainda, por fatores de nivel
corporativo (intensidade dos ativos bioldgicos, tamanho da empresa, status de listagem,
expertise de regulamentacéo e setor) e negativamente ao crescimento potencial. Além disso, 0s
resultados apontam auséncia de relacionamento com a alavancagem financeira.

Nesta tematica, este estudo é conduzido sob a 6tica da Accounting Choice Theory (ACT)
ou Teoria das Escolhas Contébeis, que fornece insights sobre os fatores que influenciam as
escolhas contabeis (Fields et al., 2001). A este respeito, Fields et al. (2001) destacam a
necessidade de avangos na pesquisa sobre escolhas contébeis, especialmente em questfes
fundamentais, destacando a necessidade de saber em que circunstancias essas escolhas sdo
realizadas, considerando a complexidade ambiental em que sdo exercidas, bem como 0s
impactos resultantes dessas escolhas. Frente a esta necessidade, o presente estudo busca
evidéncias sobre o pressuposto levantado por Elad e Herbohn (2011) e Aryanto (2011) de que
o0 uso de diferentes métodos para a mensuracéo de ativos bioldgicos pode resultar em diferencas
na qualidade dos lucros das empresas que atuam no setor agricola.

Francis, Olsson e Schipper (2006) explicam que as escolhas contabeis podem resultar
em consequéncias positivas e negativas sobre a qualidade dos lucros em decorréncia das
decisbes de reporte dos gestores da entidade e das decisbes estratégicas de longo prazo. Para
Dechow, Ge e Schrand (2010) a qualidade dos lucros depende do desempenho financeiro da
entidade e do sistema contabil que o mede.

A qualidade dos lucros, segundo Francis et al. (2006), pode ser estabelecida com base
em construcdes contabeis, como o fluxo de caixa. Nesse sentido, Dechow et al. (2010, p. 1)
definem que “lucros de maior qualidade fornecem mais recursos sobre informacfes de
desempenho financeiro da empresa que sejam relevantes para uma decisao especifica realizada
por um tomador de decisdo especifico”.

Colauto e Beuren (2006) afirmam que os accruals accounting — estimativas contabeis —
destacam-se como um importante indicador de qualidade do lucro liquido. Assim, para
mensurar a qualidade dos lucros por intermedio dos accruals, Dechow e Dichev (2002)
apresentam a medida de qualidade dos accruals, conhecida na literatura como medida Dechow-
Dichev (Medida DD). Essa medida assume que o lucro de maior qualidade é aquele que mais
se aproxima do fluxo de caixa, e é fundamentada no fato de que os Fluxos de Caixa Operacional

(FCO) se ajustam ao longo do tempo para corrigir os erros de reconhecimento dos lucros, em
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que os erros de estimagdo e suas corre¢Ges subsequentes sdo ruidos que reduzem o papel
benéfico dos accruals.

No idiomainglés, o termo accruals tem origem no verbo ‘to accrue’ e pode ser traduzido
como adicdo, acréscimo, ganho ou resultado periodico derivado do crescimento natural
(Borges, Mario, Cardoso, & Aquino, 2010). A expressao accruals é usada na contabilidade
com o significado de provisfes ou estimativas realizadas em regime de competéncia (Colauto
& Beuren, 2006). Os accruals sdo resultantes da diferenca entre o lucro liquido e o saldo dos
fluxos de caixa das atividades operacionais (Sloan, 1996; Dechow, Hutton, & Sloan, 1999;
Hribar & Collins, 2002; Colauto & Beuren, 2006; Leal, Girdo, Lucena, & Martins, 2017). Para
Dechow e Dichev (2002), os accruals séo reconhecidos com o intuito de melhorar a preciséo
dos lucros para melhor refletir a performance das empresas.

A Medida DD de qualidade dos accruals e lucros, de acordo com McNichols (2002), é
operacionalizada por meio dos valores dos accruals do periodo atual sobre os fluxos de caixa
operacional do periodo passado, presente e futuro, de modo que a Medida DD de qualidade dos
accruals e lucros é uma funcdo inversa da precisdo das estimativas de realizac6es de fluxos de
caixa futuro. Nessa ldgica, Francis et al. (2006) explicam que a primeira ideia por tras da
qualidade dos accruals como medida de qualidade dos lucros € que o caixa das operacdes é
uma construcdo de referéncia; e a segunda ideia esta na variabilidade dos residuos da regresséo
dos accruals sobre fluxos de caixa operacional especifico por empresa, em que um menor
desvio padrdo dos residuos consiste numa maior qualidade dos accruals. Portanto, Dechow et
al. (2010) afirmam que o desvio padrdo dos residuos deste modelo é uma proxy para a qualidade
dos lucros.

Para mensurar a qualidade dos lucros, alguns pesquisadores utilizam a Medida DD de
qualidade dos accruals (Dechow & Dichev, 2002; McNichols, 2002; Francis, LaFond, Olsson,
& Schipper, 2004, 2005; Francis et al., 2006; Core, Guay, & Verdi, 2008; Abdo, 2010; Leal et
al., 2017). A qualidade dos accruals fornece evidéncias da capacidade dos accruals estimarem
a geracdo de futuros fluxos de caixa operacional. Essa medida também é utilizada no
desenvolvimento desta pesquisa para operacionalizar a qualidade dos lucros.

Ademais, McNichols (2002) recomenda estender a Medida DD focalizando accruals
especificos em vez de accruals totais. Dessa forma, o ajuste a valor justo decorrente da
mensuracdo de ativos bioldgicos, que séo evidenciados no resultado anual, sé@o considerados
como um componente especifico dos accruals totais e isso abre caminho para uma analise dos

efeitos da mensuracdo ao valor justo sobre a qualidade dos accruals especificos, de modo a
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analisar as estimativas de fluxos de caixa especifico das operagGes envolvendo ativos
biologicos.

A mensuracdo de ativos biologicos deve ser realizada ao valor justo menos a despesa de
venda no momento do reconhecimento inicial e no final de cada periodo de competéncia, ou
em situacGes em que o valor justo ndo possa ser mensurado de forma confivel, este ativo pode
ser mensurado ao custo, menos quaisquer depreciacdes e perdas irrecuperdveis acumuladas
(IAS 41). Nesse sentido, para estudar essas op¢oes contabeis encobertas (Nobes, 2006), optou-
se em abordar a mensuracdo subsequente, cujos ndmeros contabeis sdo reportados nas

demonstracfes contabeis ao final de cada exercicio social.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Diante do contexto exposto e da literatura antecedente sobre escolhas contébeis,
mensuracao de ativos bioldgicos e qualidade dos accruals e lucros apresentados até aqui, é
possivel identificar uma lacuna a respeito desses conhecimentos. Assim, considerando o
pressuposto de que as escolhas dos métodos contabeis para mensuragdo de ativos bioldgicos
influenciam a qualidade dos accruals e lucros, apresenta-se a seguinte questdo de pesquisa:
Quais os efeitos das escolhas contabeis na mensuracdo de ativos bioldgicos sobre a
qualidade dos accruals e lucros?

Inicialmente, para responder esta questdo de pesquisa, identificou-se na IAS 41 as
escolhas contabeis para mensuracdo de ativos bioldgicos: valor justo e custo historico. Em
seguida, analisou-se os fatores potencialmente influentes nas escolhas contébeis para
mensuracdo de ativos bioldgicos: Qualidade Regulatéria no Pais de Listagem, Setor
Operacional, Big Four, Depositary Receipts, Interesse Minoritario, Tamanho da Empresa,
Alavancagem Financeira, Market-to-Book, Rentabilidade, Representatividade do Ativo
Biologico e Tipo de Ativo Bioldgico (consumivel ou de producgéo). Finalmente, sdo analisados
os efeitos das escolhas contabeis na mensuracdo de ativos bioldgicos e de tais fatores na

qualidade dos accruals e lucros.



20

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Verificar os efeitos das escolhas contabeis ha mensuracao de ativos bioldgicos sobre a
qualidade dos accruals e lucros.

1.3.2 Objetivos Especificos

Para atender ao objetivo geral sdo delineados os seguintes objetivos especificos:

(1) Mensurar a qualidade dos accruals especificos (ativos biolégicos mensurados ao
valor justo) e avaliar sua relagdo com a qualidade dos accruals e lucros totais;

(2) Identificar os fatores potencialmente influentes nas escolhas contabeis para a
mensuracdo de ativos bioldgicos e os efeitos desses fatores na qualidade dos
accruals e lucros totais e especificos;

(3) Comparar a qualidade dos accruals e lucros decorrentes da mensuragédo de ativos
bioldgicos entre o valor justo e o custo historico;

(4) Analisar os efeitos das escolhas contébeis na mensuragéo de ativos biolégicos sobre

a qualidade dos accruals e lucros.

1.4 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES

Nobes (2006) cita a opcdo do uso do método de custo para mensurar ativos biologicos
cujo valor justo ndo possa ser mensurado de forma confiavel como um exemplo de escolhas
contabeis encobertas. Segundo o autor, essa pratica é diferente de uma estimativa inevitavel
envolvida em operacdes padrbes e isso abre margem para uma pratica diferente em nivel
internacional, devido a potenciais diferengas nas interpretacdes. Deste modo, embora a 1AS 41
estabeleca o valor justo como primeira opgdo para mensurar ativos biolégicos na existéncia de
mercado ativo, assume-se que a administracdo escolhe o método contébil (valor justo ou custo
historico) que mais eficientemente representa as motivagfes econémicas e financeiras
subjacentes a mensuracdo desses ativos e suas expectativas de geracdo de fluxos de caixa

operacional futuro.
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Os usudrios da contabilidade geralmente estdo interessados na capacidade da empresa
de gerar fluxos de caixa operacional. Dechow, Kothari e Watts (1998) ressaltam que os lucros
refletem os fluxos de caixa projetados pelas empresas. Nesse sentido, a principal preocupacao
da IAS 41, segundo Herbohn e Herbohn (2006), se refere a inclusdo no resultado de ganhos ou
perdas ndo realizados decorrentes da mensuracao de ativos biologicos pelo valor justo, pois isso
pode-se levar a expectativa irrealista de distribuicdo de lucros aos acionistas. Nesse sentido, é
importante estudar os efeitos da escolha entre o valor justo e o custo histérico na mensuragéo
de ativos biologicos, com o intuito de verificar qual método fornece melhores estimativas sobre
os futuros fluxos de caixa da atividade operacional.

Fields et al. (2001) e Francis (2001) destacam que existem alguns tipos de escolhas
contabeis, tais como mudancas de praticas ou estimativas contabeis e as escolhas de niveis de
evidenciacdo. Dvorakova (2006, p. 59) apregoa que “a mensuracdo do valor justo pode, em
particular, atender as necessidades dos usuarios externos de informacgdes contdbeis. Mas a
maioria dos usuérios externos de informacdes contabeis tem receio de que a mensuragdo do
valor justo esteja relacionada com rendimentos ficticios e que a informacéo contabil ndo lhes
proporcione base de qualidade para a tomada de decisdes numa producdo agricola altamente
arriscada”. Destarte, esta pesquisa busca dados empiricos sobre a qualidade dos accruals
especificos resultantes da mensuracdo de ativos biolégicos pelo valor justo, a fim de preencher
esta lacuna.

Os ativos biologicos sdo explorados na atividade rural. Entdo, a decisdo de analisar a
qualidade dos accruals e lucros resultantes das escolhas contabeis entre os métodos de
mensuracao de ativos bioldgicos esté na representatividade deste setor. Segundo Mates e Grosu
(2008), a agricultura é uma das atividades humanas mais antigas e tem um papel importante na
economia global por seus recursos econémicos gerados. Silva e Nardi (2017) apontam que,
além de estratégico para a economia, este setor se apresenta fundamental para o
desenvolvimento social, principalmente em paises em desenvolvimento. Adicionalmente, a
escolha deste tema reside no fato de que o ativo bioldgico, segundo Quirino (2011), representa
uma parte importante do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, seja pelas extensas areas de
agricultura e reflorestamento ou pelos numerosos rebanhos dos mais diversos animais
destinados a producdo de carne, leite e derivados.

Além da importancia para a economia global, Herbohn e Herbohn (2006) ressaltam que
a contabilizacdo da atividade rural atraiu pouca atencao dos pesquisadores e reguladores até a
emissdo da IAS 41. Mas, a falta de consenso sobre 0 método adequado para mensuragdo de

ativos biologicos (Argilés et al., 2011) despertou interesse dos pesquisadores e resultou em
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criticas aos reguladores quanto & comparabilidade e qualidade das informagdes contabeis a
partir da adocdo da IAS 41. Rech (2011) enfatiza que devido a falta de critérios homogéneos
para mensurar os ativos produzidos na atividade rural, se faz necessario estudos que possam
fornecer evidéncias de métodos confidveis que demonstram a real situacdo econémico-
financeira das empresas que exploram a atividade rural. Portanto, o diferencial desta pesquisa
esta na busca de evidéncias sobre o0 método mais confidvel para mensurar ativos biolégicos, em
gue uma maior qualidade dos accruals e lucros representa maior confiabilidade na estimacao
dos fluxos de caixa operacional futuro.

A IAS 41 faz parte do conjunto de normas que compdem 0 processo de convergéncias
as IFRS. Silva e Nardi (2017) relatam que este processo pode trazer mais qualidade para as
demonstracbes contabeis das empresas, maior acurdcia na representacdo da realidade
econémico-financeira, resultando em informacdes relevantes para o mercado de capitais.
Considerando essas perspectivas, a escolha em realizar esta pesquisa é motivada pelas multiplas
alternativas que a IAS 41 oferece para mensurar os ativos bioldgicos. Pressupde-se que a
flexibilidade inerente a escolha contabil pelo método de mensuracao entre o valor justo e o
custo histdrico resulte em diferentes efeitos na qualidade dos accruals e lucros.

Segundo Christensen e Nikolaev (2013), a escolha entre o valor justo e o custo historico
para mensurar ativos € uma das questdes mais controversas debatidas na literatura e entre 0s
reguladores contdbeis, especialmente pela escassez de evidéncias empiricas que possam
explicar as motivagdes dos gestores para a escolha entre as duas préticas. Pinto, Martins e Silva
(2015, p. 283) concluem que, “para as empresas que capitalizam o valor justo, hd maior
preocupacdo dos gestores em antecipar ao mercado, via resultado, a performance da gestéo . . .
ao passo que aquelas que néo o capitalizam preferem registrar o desempenho da gestéo . . .,
somente quando realizado”. Portanto, ter uma visdo dos determinantes que influenciam as
empresas na escolha entre o valor justo e o custo historico para mensurar os ativos bioldgicos
é importante, pois as informacgdes geradas por meio dessas praticas contabeis sdo uteis no
processo decisorio.

Dechow et al. (2010) afirmam que informacdes contébeis de alta qualidade fornecem
informagdes adicionais sobre o desempenho da firma, o que proporciona subsidios confiaveis
ao processo de tomada de decisdo. Argilés et al. (2011) argumentam que lucros e fluxos de
caixa mais previsiveis podem ajudar os gestores a antecipar problemas financeiros, ajustar
estoques, negociar financiamentos, aumentar ou reduzir a producéo, entre outros. Dessa forma,
as informagdes sobre a qualidade dos accruals e lucros resultantes dos métodos de mensuragéo

de ativos bioldgicos podem subsidiar o processo de decisao que envolve a concessdo ou ndo de
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novos empréstimos, ou ainda, ampliar as linhas de crédito, bem como para avaliar a capacidade
das empresas em cumprir suas obrigacdes e liquidar suas dividas junto a credores e
financiadores.

Francis et al. (2006) explicam que as evidéncias sobre a qualidade dos lucros
influenciam as decisdes sobre a alocagdo de recursos no mercado de capitais, pois a deciséo
sobre a alocagao dos recursos ocorre ex ante, enquanto que as avaliagdes do contrato acontecem
ex post dos resultados. Nesse sentido, dado ao fato de existirem empresas com titulos
negociados em bolsa de valores que exploram atividades rurais e desenvolvem o gerenciamento
de ativos bioldgicos, acionistas e potenciais investidores podem utilizar informacdes sobre a
qualidade dos accruals e lucros das diferentes praticas de mensuracao de ativos bioldgicos para
avaliar a capacidade da companhia na distribuicdo de dividendos, bem como para auxiliar nas
decisbes sobre comprar, manter ou vender titulos.

O ambiente em que se desenvolve a atividade agricola é dindmico, cercado de
particularidades e, frequentemente, estd exposto a riscos. A agricultura e pecuaria sdo
desenvolvidas em um campo de incertezas e sujeitos a mudancas constantes. A este respeito,
Cole et al. (2011) sugerem que as escolhas contabeis existem, idealmente, para permitir as
empresas que estdo sob diferentes modelos de negdécios (como setores) e/ou sob diferentes
influéncias ambientais (como paises) terem a opcao de buscar um método contabil que melhor
represente sua situacdo operacional especifica. Assim sendo, uma abordagem dos aspectos
ambientais € apropriada, pois as empresas que exploram ativos biolégicos atuam em um
ambiente especifico e multiplos fatores podem influenciar a escolha entre o valor justo e o custo
histérico para mensurar esses ativos.

Portanto, com o intuito de obter evidéncias no cenario nacional e internacional,
delineou-se como base para esta pesquisa uma amostra de companhias de capital aberto a partir
de uma listagem intencional e ndo probabilistica (apenas as empresas com saldo em ativos
bioldgicos superior a US$ 1.000,00 e que reportaram nimeros sobre tais ativos em pelo menos
4 exercicios sociais). Assim, além das companhias brasileiras, é possivel analisar o resultado
de empresas de varios paises. Desse modo, a amostra da pesquisa é composta por companhias
de 72 paises.

A inovacdo desta pesquisa estd na contribuicdo tedrica, uma vez que: i) aborda as
escolhas contébeis encobertas na mensuragdo de ativos bioldgicos e analisa alguns fatores
potencialmente influentes na escolha do método contabil para mensurar esses ativos; ii) verifica
a diferenca na qualidade dos accruals e lucros entre as companhias que escolhem o valor justo

e 0 custo historico; iii) mensura a qualidade dos accruals especificos provenientes da
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mensuracao de ativos bioldgicos ao valor justo; e iv) verifica a influéncia de alguns fatores na
qualidade dos accruals e lucros totais e especificos. Quanto a contribuicao pratica, as evidéncias
empiricas apresentadas neste estudo podem ser Uteis para analisar qual método contabil de
mensuracdo de ativos biologicos proporciona melhores estimativas dos fluxos de caixa
operacional para o periodo subsequente, contribuindo, assim, com informacdes adicionais para
sustentar o processo de tomada de decisdo. Essas contribuicdes, tedricas e praticas, podem ser

Uteis aos normatizadores no aperfeicoamento da IAS 41.

1.5 DELIMITACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa tem como populacdo as companhias que detém recursos investidos em
ativos bioldgicos. A andlise dos dados abrange os exercicios sociais de 2009 a 2017. A amostra
é composta por 617 companhias de capital aberto de 72 paises, cujos dados estdo disponiveis
na plataforma Thomson Reuters Eikon® e que evidenciaram informacGes necessarias ao

estudo. Os dados coletados compreendem o conjunto de informacdes financeiras e corporativas.

1.6 ORGANIZACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa estd organizada em cinco capitulos. A contextualizacdo do tema, o
problema, os objetivos - geral e especificos - as justificativas, as contribuicdes e a delimitacéo
da pesquisa sdo apresentadas neste capitulo.

No segundo capitulo, é apresentado o referencial tedrico que oferece sustentacdo a
pesquisa. Inicialmente, apresenta-se os pressupostos da Teoria das Escolhas Contabeis. Para
desenvolver esta dissertacdo foi consultado na literatura os conceitos e discussdes sobre a
mensuracao de ativos pelo valor justo versus o custo histdrico, seguida do debate e antecedentes
empiricos sobre a mensuracao de ativos biologicos. Além disso, apresenta-se a qualidade dos
accruals como medida de qualidade dos accruals e lucros.

No terceiro capitulo expde-se os Procedimentos Metodoldgicos. Sdo expostos a
caracterizacgdo do estudo, a estrutura de validade preditiva da pesquisa, o desenvolvimento das
hipdteses e a definicdo operacional das variaveis, a populacéo e amostra, 0s procedimentos de
coleta de dados e as técnicas estatisticas para analise dos dados empiricos.

No quarto capitulo sdo realizadas a Andlise e Discussao dos Resultados, com destaque

para a analise descritiva dos dados, bem como a andlise da influéncia dos fatores potencialmente
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influentes na escolha dos métodos de mensuragdo (valor justo versus custo histérico), bem
como os efeitos dessas escolhas e desses fatores na qualidade dos accruals e lucros.
Finalmente, no quinto e Gltimo capitulo sdo apresentadas a Conclusdo do estudo, as

limitacGes, além de sugestdes para estudos futuros.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo é apresentada a Teoria das Escolhas Contéabeis (TEC), a revisdo da
literatura e antecedentes empiricos sobre a mensuracgéo de ativos pelo valor justo versus o custo
historico, as escolhas contabeis na mensuracao de ativos bioldgicos e a qualidade dos accruals
como proxy para a qualidade dos lucros. Esse referencial tedrico serve de base para elaboracéo
das hipoteses sobre os fatores potencialmente influentes nas escolhas contabeis, bem como dos

possiveis efeitos dessas escolhas e desses fatores na qualidade dos accruals e lucros.

2.1 TEORIA DAS ESCOLHAS CONTABEIS

2.1.1 Escolhas Contabeis

Escolha contébil é aquela exercida pelo gerente da empresa por um método contébil em
detrimento a outro método. Por exemplo, a escolha entre a depreciacao direta versus acelerada
para o ativo imobilizado ou a escolha entre 0 método PEPS (Primeiro que Entra é o Primeiro
que Sai) versus UEPS (Ultimo que Entra é o Primeiro que Sai) para avaliacio do estoque (Watts,
1992). Nessa mesma linha, mesmo com a adocdo das IFRS, ainda existem diferentes praticas
contabeis no cendrio internacional para realizar estimativas contabeis, por exemplo, 0 uso de
valor liquido realizavel e o valor justo para mensurar certos ativos. Deste modo, a escolha
desses métodos de mensuragdo pode causar impactos relevantes nas demonstragdes contabeis
(Nobes, 2006).

Holthausen (1990) apresenta trés perspectivas como incentivos para a realizacdo das
escolhas contabeis pelas empresas: i) comportamento oportunista, relacionado ao bem estar e
remuneracdao dos gestores, em que as escolhas contabeis visam oportunisticamente a
transferéncia de riqueza dos credores e acionistas aos gestores; ii) eficiéncia contratual, em que
as escolhas sdo exercidas para minimizar os custos de agéncia e maximizag&o do valor da firma;
e iii) perspectiva informacional, em que os procedimentos contabeis sdo escolhidos para revelar
as expectativas dos gestores sobre a capacidade da empresa em gerar futuros fluxos de caixa.

Fields et al. (2001), estruturam a andlise das escolhas contabeis com base nas
imperfeicbes do mercado em trés tipos: a) custos de agéncia, geralmente relacionados a
questBes contatuais, tais como remuneragdo dos gerentes e acordos de dividas; b) assimetria

informacional, baseado na relacdo de gerentes (mais bem informados) e investidores (ndo téo
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bem informados); e c) externalidades, que envolvem contratos com terceiros ou relagdes nao-
contratuais.

Outra classificacdo para as escolhas contabeis encontrada na literatura € a definida por
Nobes (2006), em que classifica as escolhas contabeis em: i) opcOes evidentes, relacionadas as
escolhas contabeis claras e explicitas contidas nas IFRS; e ii) op¢des contdbeis encobertas ou
critérios vagos, em que existe uma margem para o uso de diferentes praticas contabeis devido
a diferentes interpretacbes das IFRS em nivel internacional. Segundo Cole et al. (2011), as
opcdes evidentes contidas nas IFRS permitem tratamentos alternativos para 0 mesmo evento, e
quanto as op¢des encobertas, os autores destacam que o uso de palavras como ‘provavel’ e
‘material’ nas IFRS fornecem espago para interpretacdes diferentes.

Nobes (2006) identificou e apresentou em seu trabalho, 18 exemplos de opcdes
evidentes, como a escolha entre 0 método de custo ou o valor justo, permitidos pela IAS 40 —
Investment Property (correlato ao CPC 28 — Propriedades para Investimento), para a
mensuracao de propriedades para investimento. O autor também expde 21 exemplos de opcoes
encobertas ou critérios vagos, como o uso do método de custo para mensurar um ativo
bioldgico, permitido pela IAS 41, quando o valor justo ndo puder ser mensurado de forma
confidvel. Para Cole et al. (2011), oferecer a escolha entre praticas contabeis alternativas e
permitir o uso de julgamentos pode ser justificado devido a diferentes modelos de negécios ou
diferentes fatores que podem requerer tratamentos contébeis diferenciados.

Para Francis (2001, p. 312), as “escolhas contabeis podem ser conduzidas por interesses
préprios da gestdo, por um desejo de maximizar os interesses dos acionistas ou por um desejo
de proporcionar informag¢des”. Holthausen e Leftwich (1983) apregoam que a espera de que
sejam compensados, 0s gerentes escolhem os métodos contébeis que revelam suas expectativas,
por meio dos lucros reportados, sobre a capacidade das empresas de gerar fluxos de caixa
futuro. Desse modo, Badertscher, Collins e Lys (2012, pp. 330-331) relatam que “os gerentes
utilizam a flexibilidade das normas para aumentar a relevancia e a confiabilidade das
informacdes contabeis reportadas para melhorar sua utilizacdo preditiva e representacao
fidedigna”.

Desta forma, Holthausen e Leftwich (1983) ressaltam que o0s gerentes das empresas
podem escolher técnicas contabeis para relatar numeros de lucros que s@o bons preditores de
fluxos de caixa das empresas. Neste contexto, a op¢éo entre o valor justo e o método de custo
para mensurar ativos biologicos, se apresenta como uma oportunidade de investigacdo das
escolhas contabeis encobertas. Desse modo, na proxima se¢do sdo apresentados 0s conceitos e

discuss@es sobre a mensuracéo de ativos pelo valor justo versus o custo historico.
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2.2 VALOR JUSTO VERSUS CUSTO HISTORICO

2.2.1 Mensuracao de Ativos

Grandes mudancas ocorreram na contabilidade a medida que o International Accounting
Standards Board (IASB) e o Financial Accounting Standards Board (FASB) incorporaram suas
ideias sobre valor justo as demonstracdes contabeis (King, 2013). O desenvolvimento e
evolucdo das normas contabeis revelam uma mudanca do custo histdrico para o paradigma de
mensuracdo pelo valor justo (Barlev & Haddad, 2003; Elad, 2007).

Na mensuragdo do custo historico, os ativos devem ser contabilizados pelos valores
pagos em caixa ou equivalente de caixa na data de aquisi¢cdo ou pelo valor justo de uma
transacdo de mercado concluida no reconhecimento inicial (CPC 00_R1; Mackenzie et al.,
2013). Em contraste, o valor justo € uma mensuracdo baseada em mercado e ndo uma
mensuracao especifica da entidade, e é definido como o preco que seria recebido pela venda de
um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transacdo ndo forcada
entre os participantes conhecedores do mercado na data de mensuracgédo (CPC 46 — Mensuracgéo
do Valor Justo, 2012, correlato a IFRS 13 — Fair Value Measurement).

Enquanto o valor justo considera a estimacdo de valores envolvidos, o custo historico
leva em consideracdo apenas o sacrificio financeiro para a obtencdo ou formacdo do ativo
(Perlingeiro, 2009). Desse modo, a ado¢do do valor justo é uma enorme ruptura com o custo
historico, pois a resisténcia as mudancas poderia encorajar algumas empresas a continuar
usando o custo histdrico, de forma que os preparadores das demonstracdes contabeis possam
estar mais interessados em manter os tratamentos contabeis anteriores a adogdo das IAS/IFRS
(Demaria & Dufour, 2007). Essa discussdo pode ser vista como um trade-off entre relevancia e
confiabilidade (Martins et al., 2014; Pinto & Pais, 2015).

Ronen (2008) destaca que o valor justo tem dois objetivos primarios nas demonstragdes
financeiras, assim propostos pelo IASB e FASB no arcabouco que foi desenvolvido
conjuntamente: (1) informacdo, a fim de prover os investidores de capital com provisoes,
mensuracdo e comparacdo de montantes, tempo e incertezas dos fluxos de caixa futuros; e (2)
responsabilidade, para avaliar o quao eficientes e efetivos os administradores tem gerenciado o
capital dos acionistas. Por consequéncia, Barlev e Haddad (2003) afirmam que a mensuracgéo
pelo valor justo tem a capacidade de reforcar a fungéo de administragdo, fornecendo informacéo

relevante as partes interessadas, aliviando, assim, o conflito social.
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Ante a necessidade de proporcionar informagdes contdbeis de qualidade que possam
auxiliar os investidores no processo de tomada de deciséo, Barth, Landsman e Lang (2008)
relatam que o objetivo do Internacional Accounting Standarts Committe (IASC) e do IASB é
desenvolver um conjunto de padrdes de relatérios financeiros de alta qualidade e
internacionalmente aceito, de maneira que os padrdes contabeis contidos nas IAS sdo baseados
em principios e estabelecem que as mensuracGes contabeis reflitam melhor a posicéo
econbmica e o desempenho da empresa. Todavia, Silva (2013) destaca que esses padrdes
contabeis sdo baseados em principios e ndo em regras, e isso resulta em maior subjetividade
nas interpretacdes da norma. Mas o autor ressalta que essas mudancas buscam, em tese, a
melhoria da qualidade informacional da contabilidade.

A este respeito, Christensen e Nikovalev (2013) sugerem que o uso do valor justo pode
ser associado a facilidade na mensuracdo do desempenho das empresas em determinados
mercados. Shivakumar (2013) explica que o valor justo remove o critério do gerente em atrasar
o0 reconhecimento de perdas néo realizadas, refletindo, assim, mais precisamente o desempenho
da empresa.

O valor justo representa a forma econdmica de mensurar o capital compreendendo o
principio da esséncia econdémica sobre a forma juridica, que significa a apresentacéo contabil
do fenbmeno econdmico real, atendendo, deste modo, os investidores que procuram uma Vvisao
econdmica das empresas (Demaria & Dufour, 2007). Para Argilés et al. (2011, p. 90), “informar
o0 valor justo dos ativos e passivos no balanco atrai a atencdo dos acionistas para o valor do seu
capital proprio e para as alteracdes periddicas deste valor, tal como refletido pelo mecanismo
de mercado, pois o valor justo reflete as mudangas nos valores dos ativos que serdo realizados
em operagdes subsequentes”.

Cairns, Massoudi, Taplin e Tarca (2011) mencionam que a mensuracao pelo valor justo
implica em probabilidade de erro de mensuracdo menos intencional ou ndo intencional nas
demonstracdes financeiras, o que pode tranquilizar alguns investidores e analistas. Em
contraste, os autores explicam que uma maior utilizagdo de mensuracéo pelo custo significa que
menos informacdo atual é fornecida, o que pode ndo ser consistente com as preferéncias e
necessidades de alguns usuarios das demonstracdes financeiras para obter informagfes mais
relevantes.

Para Pinto e Pais (2015), a literatura aparenta divisao entre 0s pesquisadores que apoiam
os beneficios da escolha contabil do valor justo e aqueles que se concentram nas desvantagens
associadas a este método contébil de mensuracdo. Whittington (2008, p. 164) relata que os

defensores do valor justo “t€ém uma visao consistente do mundo que parece ter atributos



30

atraentes de coeréncia e simplicidade do ponto de vista tedrico. Portanto, é tentador descarté-lo
como ‘certo em teoria, mas ndo na pratica’. No entanto, deve-se notar que os fundamentos
tedricos da visao do valor justo sdo bastantes intuitivos e simplistas”.

Sob este aspecto, Watts (2003) faz uma critica ao FASB pela preferéncia por
informagdes neutras e imparciais fornecidas pela marcacdo a mercado (valor justo), sem
garantir a verificabilidade das estimativas de mercado. O autor esclarece que embora a aparente
preferéncia do FASB por essas regras seja compreensivel, o FASB parece subestimar a
verificacdo necessaria para impedir que a administracdo introduza vieses na informacéo
contabil.

O debate na academia que envolve a mensuracao do valor justo versus o custo histérico,
inicialmente, teve como pano de fundo os instrumentos financeiros, abordando problemas de
assimetria informacional entre os participantes do mercado e a existéncia de condicdes de
mercado perfeito versus imperfeito, analisando associa¢@es entre 0s nimeros contabeis e 0
preco das acdes (Argilés et al., 2011). Por exemplo, Muller, Rield e Sellhorn (2011) investigam
os efeitos de exigir a provisdo de informacGes de valor justo para ativos tangiveis de longo
prazo, concluindo que as empresas imobiliarias europeias que adotam a IAS 40, que exigiu 0
reconhecimento, mensuracdo e evidenciagcdo do valor justo para imoveis de investimento,
apresentam uma queda na assimetria de informacdes.

A visdo de valor justo pressupde que os mercados sdo relativamente perfeitos e
completos e que, em tal cenario, os relatérios financeiros devem atender as necessidades dos
investidores e credores, de modo a reportar o valor justo derivados dos pregos atuais de
mercado. Em contraste, a visdo alternativa ao valor justo pressupde que os mercados séo
relativamente imperfeitos e incompletos e, nessa configuracdo de mercado, os relatorios
financeiros também devem atender aos requisitos de monitoramento dos atuais acionistas ao
relatar transacdes passadas e eventos usando mensuragoes especificas da entidade que refletem
arealidade oportuna disponivel para a entidade relatora (Whittington, 2008). Nessa linha, Jaafar
e McLeay (2007) argumentam que, em ambientes com atividades operacionais diversificadas,
métodos contabeis alternativos devem ser permitidos, ao invés de obrigar que todas as empresas
devem usar 0 mesmo método contébil para uma determinada questdo contabil.

A este respeito, a IFRS 13 estabelece uma hierarquia do valor justo, com a existéncia de
trés niveis de qualidade da informacéo. A hierarquia prioriza o uso de dados observaveis ou
verificdveis diretamente pelos participantes de mercado (nivel 1), desestimulando a utilizagao
de dados que ndo possam ser observaveis ou verificaveis (nivel 3) (Souza, Dengler, Araujo, &

Silveira, 2013). Complementarmente, Mackenzie et al. (2013) destacam que os inputs (Figura



31

1) sdo definidos como pressupostos que os participantes do mercado utilizariam ao determinar
0 prego de um ativo ou passivo, incluindo premissas sobre risco, COmo 0 risco inerente a uma
técnica de avaliacdo especifica utilizada para mensurar o valor justo e o risco inerente aos inputs

da técnica de avaliacao.

Figura 1 - Hierarquia de inptus de valor justo

inputs vl 2\ | | 7': 0¢ Cobe
N&do Observaveis
Inputs Nivel 2 Ativos
Indiretamente Observaveis Semelhantes
Inputs Nivel 1 ‘ Mercado
Diretamente Observaveis Alivo

Fonte: Adaptado de Mackenzie et al. (2013, p. 765); IFRS 13;

Nesta classificacdo hierarquica, o nivel 1 utiliza como input o valor listado no mercado
ativo do bem em questdo. Na impossibilidade de se obter tal informacdo, utiliza-se o nivel 2,
no qual podem ser listados ativos semelhantes, por exemplo. O nivel 3, € a alternativa de
mensuracdo do valor justo, em que sdo utilizadas técnicas estatisticas de projecdo para estimar
0 Fluxo de Caixa Descontado dos recursos econdmicos que se espera que o ativo traga para a
entidade (IFRS 13).

Essa variedade de métodos de mensuracdo pode causar a subjetividade na avaliacdo e
segundo Herbohn (2006), a subjetividade nas estimativas de valor justo reduz a confiabilidade
das informacdes relatadas e fornece espaco para manipulacdo. Assim, o aumento da
subjetividade ocorre, de acordo com Quirino (2011), & medida que se deixa de utilizar
informagdes de mercado, pois a preferéncia é sempre utilizar o pre¢co de um mercado ativo
(mark-to-market), a segunda alternativa ¢ a utilizacdo do preco de um ativo similar ou
benchmarks e, finalmente, se as alternativas anteriores ndo estiverem disponiveis, deve-se
utilizar o fluxo de caixa descontado (mark-to-model).

Sob a otica do fair value accounting, mudancas nos valores justos como, por exemplo,
ganhos e perdas ndo realizados sdo reconhecidos em resultados correntes, ao passo que na 6tica

do historical cost accounting, mudancas no valor ndo séo tipicamente reconhecidas até que
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sejam realizadas (Perlingeiro, 2009, p. 30). Assim, a informacdo sobre os fluxos de caixa
futuros obtidos pelo valor justo sera mais apreciada nos mercados financeiros (analistas e
investidores de capital), porque contribuira para mitigar as assimetrias de informacdes. Por
outro lado, 0 método do custo € menos dispendioso e tem mais utilidade para alisamento de
resultados e eficiéncia contratual para o qual o conservadorismo é um suporte precioso. Em
outras palavras, cada um desses métodos tem, em nivel tedrico, pros e contras e a escolha real
provavelmente dependera de circunstancias especificas da empresa (Quagli & Avallone, 2010,
p. 464).

Por conseguinte, a escolha do valor justo pode ser preferida em relagdo ao custo
historico, por oferecer informacdo de maior qualidade aos usuérios (Whittington, 2008). Os
gestores podem escolher o valor justo com vistas a informar ao mercado o ‘verdadeiro’ valor
da empresa (Quagli & Avallone, 2010). Sendo assim, Shivakumar (2013) sugere que uma
mudanca do conservadorismo inerente ao custo historico para o valor justo pode ser Util, pois
reduzird a vantagem informacional dos gerentes em relacdo a outras partes contratantes e,
consequentemente, aumentara a qualidade e a confiabilidade das demonstracBes financeiras
para fins de contratacéo.

Os defensores da mensuracdo pelo valor justo argumentam que este método é mais
relevante e informativo, enquanto que outros questionam a confiabilidade de tais informacoes,
devido a maiores niveis de julgamento nos relatérios financeiros (Pinto & Pais, 2015, pp. 130-
131). Se por um lado, o valor justo apresentado pelo IFRS 13 é considerado mais relevante
(Whittington, 2008; Mackenzie et al., 2013; Catty, 2013), por outro Whittington (2008, p. 159)
explica que “as transacOes e eventos passados sdo informacdes relevantes e, juntamente com a
confiabilidade da mensuracdo e probabilidade de existéncia, sdo requisitos para o0
reconhecimento de elementos de contas, a fim de alcangar a confiabilidade”.

Portanto, a partir das discussdes contidas na literatura antecedente é possivel verificar a
existéncia de defensores e criticos, tanto ao método de custo quanto ao valor justo, ndo havendo
consenso sobre a determinacdo do método contabil adequado para a mensuracdo de ativos.
Diante deste contexto exposto, com o intuito de aprofundar a andlise desta abordagem, é
apresentada na proxima sec¢do a discussao sobre a mensuracao de ativos bioldgicos pelo valor

justo versus o custo historico.
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2.3 ATIVOS BIOLOGICOS

2.3.1 IAS 41 — Agriculture

Em 1996 o Internacional Accounting Standarts Committe (IASC) emitiu um documento
chamado ‘Draft Statement of Principles on Agriculture’ que discutia sobre a mensuragéo de
ativos biologicos (Quadro 1). Em seguida, no ano de 1999 o IASC emitiu o ‘Ex-posure Draft
E65 — Agriculture’, que dentre os principais pontos rejeitava 0 modelo de custo histérico para
mensuracao de ativos bioldgicos, estabelecendo o valor justo como base para mensura-los
(Fioravante, Varoni, Martins, & Ribeiro, 2010).

Quadro 1 - Histdrico de desenvolvimento e alteracdes da IAS 41

Data Desenvolvimento Comentérios

1996 Draft Statement of Principles on | Discussdes sobre a mensuragdo de ativos
Agriculture bioldgicos pelo IASC

Dezembro de 1999 Ex-posure Draft E65 Agriculture | Prazo para comentario 31 Janeiro 2000

Dezembro de 2000 IAS 41 Agriculture emitida Operacional para as demonstragGes financeiras

anuais que cubram os periodos com inicio em ou
apos 1 de Janeiro de 2003

Dezembro de 2003 Revisdo da IAS 41 IASB iniciou agenda de projetos técnicos

Maio de 2008 Alterada por Melhorias as Aplicavel a periodos anuais com inicio em ou
IFRSs (taxas de desconto) apos 1 de Janeiro de 2009

Maio de 2011 IFRS 13 - Fair Value Alterou na IAS 41, os paréagrafos 8, 15, 16, 25 e
Measurement 30 e os paragrafos 9, 17-21, 23, 47 e 48.

Junho de 2014 Plantas Portadoras (AlteracBes a | Em vigor para periodos anuais com inicio em ou
IAS 16 e IAS 41) apos 1 de Janeiro de 2016

Janeiro de 2016 IFRS 16 — Leases Alterou na IAS 41, o paragrafo 2.

Fonte: Adaptado de Fioravante et al. (2010), IAS 41 — Agriculture e IASPLUS (2017)

Em dezembro de 2000 o IASC emitiu a IAS 41 — Agriculture (Quadro 1), exigindo que
todos os ativos bioldgicos sejam mensurados pelo valor justo, a menos que o valor justo ndo
possa ser medido de forma confidvel. Esta norma foi adotada pelo International Accounting
Standards Board (IASB) em abril de 2001. Em dezembro de 2003, o IASB emitiu uma revisdo
da IAS 41 como parte de sua agenda inicial de projetos técnicos. Foram realizadas em maio de
2008 alteracOes nas taxas de desconto para célculo do valor justo e transformacéo bioldgica
adicional. Em junho de 2014, o IASB alterou o escopo da IAS 16 — Property, Plant and
Equipament ‘propriedades, plantas e equipamentos’ para incluir as plantas portadoras
relacionadas a atividade agricola (IASPLUS, 2017). OQutras normas fizeram pequenas

alteracbes consequenciais a IAS 41, incluindo a IFRS 13 — Fair Value Measurement
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‘mensuracdo a valor justo’ (emitida em maio de 2011) e a IFRS 16 — Leases ‘arrendamentos’
(emitida em janeiro de 2016).

A 1AS 41 representa o ponto de partida de uma transicdo consistente do principio do
custo de aquisicdo para a mensuracao pelo valor justo em empresas que desenvolvem atividades
agricolas e exploram ativos bioldgicos (Lefter & Roman, 2007). Contudo, Elad (2004, 2007)
lembra que tendo obtido apoio financeiro concedido pelo Banco Mundial, o IASC procedeu a
emissdo do padrdo estabelecido na IAS 41, em meio a fortes oposi¢es de muitas empresas
agricolas, profissionais contabeis e todos os principais 6rgaos de contabilidade do Reino Unido,
Estados Unidos, Australia e Canada. O autor explica que a critica mais comum ao I1ASC dizia
respeito a falta de consideracdo das necessidades contabeis dos paises menos desenvolvidos e,
além disso, por seu foco exclusivo em questdes de mensuracao e divulgacao que visam proteger
os investidores de capital em paises industrializados com mercado acionario bem desenvolvido.

A respeito da mensuracdo a valor justo, Herbohn e Herbohn (2006) enfatizam que a
Australia tem sido um teste para a aplicacdo da IAS 41, pois tem quatro anos a mais de
experiéncia sob o regime de mensuracao a valor justo de ativos biologicos do que outros paises.
Quirino (2011) explica que a Austréalia foi pioneira na utiliza¢do do valor justo para mensuracéo
de ativos bioldgicos, emitindo o Australian Accounting Standards Board (AASB) 1037, sendo
aplicado a partir de 2000, e os paises da Unido Europeia, por sua vez, foram obrigados a adotar
a IAS 41 para mensuracao a valor justo de ativos biologicos a partir de 2005.

No cenario contabil brasileiro, para estabelecer o tratamento contébil e as respectivas
divulgacdes relacionadas aos ativos bioldgicos, do mesmo modo que outras 1AS’s publicadas,
a IAS 41 foi traduzida e submetida a audiéncia publica pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC). Deste modo, apds a aprovacao pelo CPC, foi publicado em 2009 o CPC 29,
trazendo consigo as particularidades das atividades agricolas e pecuarias do Brasil. As
informac@es sobre o ativo bioldgico tiveram origem nesse processo de convergéncia das normas
brasileiras as normas internacionais de contabilidade, com as IFRS sendo introduzidas
oficialmente no Brasil por meio da publicacdo da Lei n°® 11.638/2007.

O conceito de valor justo prescrito pela IAS 41 e introduzido pelo CPC 29 no Brasil
estabeleceu um novo modelo de reconhecer, mensurar e evidenciar o ativo bioldgico. Segundo
Rech (2011, p. 11), “o CPC 29 passou a produzir efeitos pela aprovacdo dos diversos
organismos responsaveis que editam os atos legais, tais como: a Resolugdo n° 1.186/09 do
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), a Deliberagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) n°596/09 e a Instrucdo Normativa n® 37/09 da Agéncia Nacional da Saude (ANS)”. O

autor explica que tais 6rgdos estabeleceram a vigéncia deste pronunciamento aos exercicios
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encerrados a partir de dezembro de 2010 e as demonstracfes financeiras de 2009 a serem
divulgadas em conjunto com as demonstrac6es de 2010 para fins de comparagéo.

Segundo Mackenzie et al. (2013), a IAS 41 estabelece um conjunto de critérios para a
mensuracdo de ativos bioldgicos na atividade rural: i) animais e plantas devem estar vivos e
sujeitos a transformac&o bioldgica; ii) a transformacéo bioldgica deve ser gerenciada por meio
de um conjunto de operagdes, tais como o preparo e fertilizacdo do solo, o controle do mato e
de pragas nas lavouras, bem como a nutricdo e sanidade dos animais criados nas atividades
pecudrias; e iii) a adocdo de um critério para a mensuracdo da mudanga, como o crescimento e
amadurecimento das leguminosas, o ganho de peso dos animais e a evolugdo dos
reflorestamentos. Os autores destacam que se esses critérios forem atendidos, as empresas que
exploram essas atividades deverdo adotar as normas para elaboracdo das demonstracdes
contabeis prescritas na 1AS 41.

A aplicabilidade da IAS 41, pela entidade que reporta a informac&o sobre ativo bioldgico
ou produto agricola, deve atender a trés requisitos: (1) controla do ativo como resultado de
eventos passados; (2) for provavel que beneficios econémicos futuros associados com o ativo
fluirdo para a entidade; e (3) o valor justo ou custo do ativo puder ser mensurado de forma
confidvel (IAS 41, item 10). Assim, ao final de cada periodo de competéncia, uma empresa
demonstrard os ganhos ou perdas do periodo corrente, que representa a modificacdo no valor
justo menos as despesas no ponto de venda, em relacdo ao reconhecimento inicial de ativos
bioldgicos e produtos agricolas, descrevendo separadamente cada grupo de ativos bioldgicos e
produtos agricolas (Lefter & Roman, 2007; Mates & Grosu, 2008; Aryanto, 2011).

2.3.2 Caracteristicas dos Ativos Biologicos

As atividades agropecuarias compreendem o cultivo de plantas temporarias e
permanentes, florestas, bem como a criacdo de animais para producéo e corte. Essas atividades
sdo compostas por ativos biologicos, que deles séo extraidos os produtos agricolas, tais como,
frutos, madeira, graos, leite, carnes, ovos, entre outros (Quirino, 2011). Por exemplo, o gado
para a producéo de leite ¢ ativo bioldgico que produz o produto agricola ‘leite’ e esta sujeito ao
nascimento, crescimento, producao, degeneracdo, procriacdo; . . . Em outros exemplos, o pé de
café € o ativo bioldgico que produz o produto agricola ‘café’ e o eucalipto 0 ativo biologico que
produz o produto agricola ‘madeira’ a ser utilizada como matéria-prima para a obtencéo da

celulose, entre outros (Dickel, 2014, p. 111).
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Cumpre salientar que, o ativo biologico refere-se a um animal ou a uma planta, vivos,
que produz o produto agricola. E, é por meio da transformacéo bioldgica que compreende o
processo de crescimento, degeneracdo, producdo e procriacdo, que o ativo bioldgico se
transforma em funcdo de mudancas qualitativas e quantitativas (IAS 41; Elad, 2004). Para
Fioravante et al. (2010) e Rech (2011), essas transformac@es bioldgicas afetam o valor justo de
ativos biologicos ou dos produtos agricolas no ponto de colheita decorrentes das caracteristicas
de capacidade de mudanca, gerenciamento de mudanca e mensuracéo de mudanca. Mackenzie
et al. (2013) enfatizam que o gerenciamento do processo de transformagdo bioldgica € a
caracteristica fundamental das atividades agricolas e que os ativos bioldgicos sdo mantidos
devido a seu potencial transformador. Os autores ressaltam que essas caracteristicas de
transformacdes biologicas representam um desafio ao sistema de classificacdo contabil
tradicional.

Outra caracteristica particular é a distincdo entre os ativos biolégicos consumiveis,
normatizados pela IAS 41, e os ativos bioldgicos de producgdo, que devem ser contabilizados
no ambito da IAS 16, correlato ao CPC 27 (2009) Ativo Imobilizado. Ativos bioldgicos
consumiveis sdo aqueles que devem ser colhidos como produtos agricolas ou vendidos como
ativos bioldgicos. Exemplos de ativos bioldgicos consumiveis sdo os rebanhos de animais
destinados a producdo de carne, rebanhos mantidos para a venda, producédo de peixe, plantagdes
de milho e trigo, produto produzidos por plantas portadoras e arvores cultivadas para producéo
de madeira serrada (IAS 41, item 44).

Por outro lado, ativos bioldgicos de producéo (ou portadores) sdo aqueles que nao séo
ativos bioldgicos consumiveis, isto €, ativos bioldgicos portadores ndo sdo produzidos, mas
sim, sdo mantidos para produzir. Exemplos de ativos bioldgicos de producgdo séo os rebanhos
de animais para producéo de leite; arvores frutiferas, das quais é colhido o fruto, isto é, plantas
portadoras aptas para sustentar colheitas regulares, mantidas para produzir produtos agricolas.
Adicionalmente, ativos biologicos portadores sdo plantas vivas que s&o utilizadas na produgéo
ou no fornecimento de produtos agricolas, sendo cultivadas para produzir frutos por mais de
um periodo e tem uma probabilidade remota de ser vendida como produto agricola, exceto para
eventual venda como sucata (1AS 41).

Além de apresentar descricdo quantitativa de ativos biologicos consumiveis e de
producdo, as entidades sdo encorajadas pela 1AS 41 a distinguir entre maduros e imaturos,
conforme apropriado. Os ativos biol6gicos maduros sdo aqueles que alcangaram a condicéo
para serem colhidos (ativos bioldgicos consumiveis) ou estdo aptos para sustentar colheitas

regulares (ativos biologicos de producgéo). Essas distingdes podem ser Uteis na determinacao da
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influéncia do tempo no fluxo de caixa futuro, sendo que a entidade deve divulgar a base para
realizar tais distingdes. Lefter e Roman (2007) destacam que a diferenciacdo de ativos
biolégicos consumiveis e de produgdo ou maduros e imaturos € altamente informativa porque,
desta forma, o investidor pode estimar melhor quando o fluxo de caixa futuro sera realizado.
Sob este aspecto, Huffman (2014) sugere que o valor contabil e o lucro sdo mais
relevantes quando os ativos em circulacdo (consumiveis) sdo mensurados ao valor justo e 0s
ativos bioldgicos em uso (de producédo) sdo mensurados pelo custo histérico. Segundo a autora,
essa visdo € util para orientar a escolha do método adequado para a mensuracdo de ativos
bioldgicos e suportar configuracdes padrbes consistentes com informacdes de alta qualidade.
Em outro estudo realizado por Huffman (2016), as evidéncias empiricas apontam que o valor
justo de ativos bioldgicos em uso (de producao) e os ganhos e perdas nao realizados associados
sdo, significativamente, menos decisivos em relacdo aos ativos bioldgicos de troca
(consumiveis) para prever futuros fluxos de caixa operacional nos trés anos seguintes a
mensuracao e reporte. Esses achados sugerem que o uso de ativos bioldgicos influencia a

decisdo-utilidade das informacdes de valor justo.

2.3.3 Mensuracao de Ativos Bioldgicos ao Valor Justo versus Custo Historico

Historicamente os ativos de origem animal e vegetal eram mensurados com base nos
custos incorridos, esse método sofre frequentes e procedentes criticas dos usuarios das
informac@es contabeis, pois ndo retrata tempestivamente as variacdes patrimoniais da empresa
(Rech, 2011). Entretanto, do ponto de vista do oficio da contabilidade, o custo histérico pode
ser considerado mais atraente que o valor justo quando habilidades profissionais e recursos
(dados das propriedades rurais) estdo disponiveis, uma vez que informacGes sobre custos
historicos sdo essenciais para fins de gestdo (Argilés et al., 2011).

No entanto, cabe ressaltar que os padrdes contabeis, em nivel internacional, estéo
abandonando progressivamente o0 modelo tradicional de custo histérico e adotando ativamente
0 método de mensuracdo a valor justo (Elad & Herbohn, 2011). Mas uma adocdo mais
abrangente da IAS 41 com o uso do valor justo e uma saida radical da mensuracéo pelo custo
historico provoca uma série de problemas praticos e teoricos que podem afetar sua ampla
adocdo generalizada (Elad, 2004; Elad & Herbohn, 2011).

A definicdo de valor justo, segundo a IAS 41, é o preco que seria recebido pela venda
de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transagdo ndo forcada

entre participantes do mercado na data de mensuracdo. Rech e Pereira (2012) explicam que,
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embora apresente maior grau de subjetividade devido as estimativas para mensuragdo, esse
critério tem a capacidade de incorporar as condi¢es de mercado, proporcionando informac6es
uteis e relevantes para a tomada de decisao.

Existe uma presuncao refutavel de que o valor justo pode ser determinado para todos 0s
ativos agricolas (Elad, 2004, 2007). Todavia, cabe ressaltar que, segundo a IAS 41, em caso de
incapacidade de mensuracdo do valor justo de maneira confiavel, o ativo biolégico deve ser
mensurado ao custo, menos qualquer depreciacdo e perda por irrecuperabilidade acumuladas.
Além disso, apesar da IAS 41 descrever que os custos de producdo podem, algumas vezes,
aproximar-se do valor justo, particularmente quando ocorre uma pequena transformacgéo
bioldgica ou quando ndo se espera que o impacto da transformacao bioldgica sobre o prego seja
material, Elad (2004) aponta uma falha da IAS 41 ao ndo permitir o uso do custo histérico nos
casos em que o valor justo s6 pode ser determinado a um custo excessivo.

Outro problema destacado por Aryanto (2011) é quanto aos ativos biolégicos mantidos
por menos de um ano, nesses casos, a mensuragao do valor justo menos os custos de venda no
reconhecimento inicial sdo simplesmente irrelevantes. O autor argumenta que a mensuracgéo do
ativo bioldgico pelo valor justo ndo pode ser aplicavel a todos os ativos bioldgicos, visto que o
tratamento deve ser diferenciado com base na natureza e utilidade da informacao que se espera
obter da apresentacdo de tais ativos bioldgicos, e com base nessa distin¢do, a mensuracao do
valor justo poderia ser mais precisa.

Ao permitir a opcdo entre o valor justo e o custo histdrico, a IAS 41 fornece as empresas
gue exploram ativos bioldgicos certa flexibilidade na escolha do método de mensuracéo desses
ativos. Frente a este dilema, Lefter e Roman (2017) salientam que reconhecer na demonstragéo
de resultados as variagdes de valor decorrentes do processo de transformagéo bioldgica tem a
vantagem de uma maior relevancia das demonstracGes financeiras agricolas para o processo de
tomada de deciséo.

Ademais, Mackenzie et al. (2013, p. 864) explicam que “todas as fases do processo de
transformacéo biologica tém significado. Cada fase (crescimento, degeneracao, procriacao e
producdo) contribui para os beneficios econdmicos esperados a serem derivados dos ativos
bioldgicos. A menos que um modelo de valor justo fosse empregado nas demonstragdes
contabeis, faltaria um reconhecimento explicito (na pratica, ndo haveria confrontacdo) dos
beneficios associados com cada um desses eventos”.

Em contraste, Argilés et al. (2012) enfatizam que a capacidade do custo historico de
refletir adequadamente a transformacéo bioldgica é limitada e, em contrapartida, o valor justo

reconhece e mede o crescimento biologico e a transformacdo usando os valores atuais e suas
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respectivas mudancas periodicamente, proporcionando maior significancia na obtencao de uma
medida de desempenho ou posicdo financeira para um determinado periodo. A este respeito,
Lefter e Roman (2007, p. 19) salientam que “0 registro da mudanca no valor justo de ativos
bioldgicos no lucro ou prejuizo do periodo é justificado pelo fato de que, por um lado, os efeitos
da transformacéo bioldgica sdo imediatamente visiveis, e por outro lado, observa-se o principio
de determinar o resultado em correlagdo com o periodo”.

Silva (2013) explica que, apesar da escolha da base de mensuracdo para o ativo
bioldgico ser neutra, os apoiadores da mensuragéo ao valor justo argumentam que as transagdes
ocorridas e registradas pelo método de custo historico possuem baixo grau de correlagdo com
a transformagdo bioldgica, pois nenhum ganho é reconhecido no resultado até que seja realizada
a colheita e venda, o que resulta numa correlacdo distante da expectativa dos fluxos de
beneficios econémicos. Nesse ponto de vista, Herbohn e Herbohn (2006) explicam que o valor
justo é considerado mais relevante, pois representam a realidade da transformacéo bioldgica.

Cumpre salientar que, na mensuracao de ativos bioldgicos pelo valor justo, o processo
de transformacao bioldgica é imediatamente representado nas demonstrac@es contabeis, e entdo
0 investidor tem a possibilidade de estimar o beneficio econdmico futuro advindo daquela
entidade (Lefter & Roman, 2007). Todavia, Elad (2004) queixa-se de que a IAS 41 apresenta
uma grande diferenca em relacdo a contabilidade de custo histdrico. Sob este aspecto, Argilés
et al. (2012) argumentam que considerando a complexidade do célculo de custos para ativos
biolégicos e a predominancia de pequenas propriedades rurais com negocios familiares em
paises do extremo ocidente, ndo se pode esperar que a mensuragdo pelo custo historico seja tao
confidvel e relevante quanto o valor justo.

O valor justo evita as complexidades inaceitaveis do célculo de custos no setor agricola
e, a vista disso, quando existem pregos confidveis e marcados a mercado, o valor justo parece
ser um método de mensuracdo mais simples e Util para a contabilidade do setor agricola (Argilés
et al., 2011). Em contraste, Herbohn e Herbohn (2006) explicam que 0s opositores se
concentram nas dificuldades praticas de mensuracdo de ativos bioldgicos por ndo existir
mercados ativos e liquidos. Nesses casos, Elad (2004) alerta que a apuracdo do valor justo pode
ser onerosa, particularmente nos paises menos desenvolvidos, devido a inexisténcia de mercado
ativo.

Além disso, mesmo com as mudangas introduzidas pela 1AS 41, Fischer e Marsh (2013)
relatam que as variagdes de avaliacdo e as diferencas de definicdo, incluindo a exigéncia de
alterar o método de reconhecimento de ativos bioldgicos do custo historico para o valor justo,

continuam a ser a base das principais diferencas de reporte. Por exemplo, Gongalves e Lopes
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(2015) apontam que, enquanto um grande nimero de empresas mensura os ativos bioldgicos
pelo valor justo, ainda existem outras que refutam a confiabilidade do valor justo e mensuram
0s ativos biologicos pelo custo historico.

As evidéncias do estudo realizado por Elad e Herbohn (2011), a partir de uma analise
das praticas de mensuracdo e divulgacdo de ativos bioldgicos nos relatérios anuais de entidades
da Austrélia, Franca e Reino Unido, apontam que embora o custo histérico seja a base de
mensuracdo mais comum, também sdo utilizadas diversas proxies para o valor justo, tais como
valor presente liquido, avaliacdo por especialista externo, valor realizavel liquido e preco de
mercado, tanto dentro como entre paises. Segundo o0s autores, esses achados empiricos mostram
que a IAS 41 ndo conseguiu promover a comparabilidade internacional das praticas contabeis
no setor agricola.

Silva Filho, Machado e Machado (2013) sustentam que a substitui¢do do custo histérico
pelo valor justo ndo se mostrou relevante para os usuérios da informacéo contéabil. Segundo os
autores, uma justificativa para este achado é que o processo de mensuragao de ativos bioldgicos
pelo custo histdrico é verificavel, objetiva e de facil compreensdo, enquanto que a mensuragao
pelo valor justo, geralmente calculada com base em estimativas de fluxos de caixa descontado,
é de dificil entendimento e, consequentemente, pode ser menos relevante para 0s usuarios das
informacgdes contébeis.

Em contraste, ao realizar um experimento com estudantes, agricultores e contadores que
atuam no setor agricola na Espanha, Argilés et al. (2012) descobriram que o valor justo é mais
amigavel do que o custo historico e encoraja um melhor julgamento entre os sujeitos que atuam
no setor. De acordo com os autores, estudantes, agricultores e contadores encontram mais
dificuldades e cometem mais erros de calculo por meio do custo histérico do que com o valor
justo, e somente os participantes mais qualificados e experientes aproveitam o efeito de
aprendizagem para alcancar um desempenho semelhante com ambos os métodos.

As descobertas de Argilés et al. (2011), revelam que a mensuracgéo de ativos biologicos
pelo custo histérico geralmente utiliza célculos de custos aproximados. Na mesma linha,
Argilés et al. (2012) sugerem que o custo historico transmite um entendimento menos preciso
da real situacdo de uma fazenda. Outrossim, os autores argumentam que o valor justo pode ser
mais facilmente aplicado, produz menos erros, € mais compreensivel e incentiva melhores
julgamentos.

Mates e Grosu (2008) destacam que a IAS 41 apresenta a ideia de que o valor justo pode
ser estimado usando uma hierarquia dedutiva. Aryanto (2011) enfatiza que na determinacédo do

valor justo, a entidade deve mensurar os ativos bioldgicos com base em niveis de valor justo,
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se 0 valor em um nivel mais elevado ndo estiver disponivel, a entidade deve usar o valor nos
niveis abaixo. Desse modo, Dvoiakova (2011) argumenta que a defini¢cdo de uma hierarquia é
um passo em direcdo a unificacdo de abordagens, mas nao altera o risco de estimativas de valor
justo.

Cabe ressaltar que, um argumento favorével a IAS 41 ¢é a existéncia de um mercado
ativo, em que a adocédo do valor justo é mais simples e apropriada do que o custo histérico. Os
usuarios das demonstracdes financeiras podem concluir que o valor de mercado é mais facil de
entender em contextos que o custo historico pode ser dificeis de aplicar, por exemplo, o custo
historico teria problemas de retratar com precisdo o valor de um cordeiro recém-nascido ou um
alqueire de trigo, isto €, mensurar esses ativos pelo custo historico poderia ser caro, e além
disso, produzira nimeros de relevancia duvidosa (Elad, 2004).

Lefter e Roman (2007) destacam que embora o mercado ativo seja apenas uma
construcdo teorica, esse mercado existe, principalmente para alguns ativos biol6gicos
conhecidos por commodities, como certas categorias de cereais que possuem caracteristicas
homogéneas e que sdo negociados em mercados institucionalizados ou em bolsas de
mercadorias. Em contraste, Elad (2004) aponta que onde ndo ha um mercado ativo para um
ativo bioldgico, a simplicidade ndo é um mérito do valor justo. Por exemplo, Elad e Herbohn
(2011) afirmam que alguns contadores expressaram preocupacdo com a aplicabilidade do
modelo de valor justo, particularmente, para alguns ativos bioldgicos em paises em
desenvolvimento sem mercado ativo.

Nesse sentido, para Argilés et al. (2012), a principal desvantagem do valor justo é
quando ndo ha mercados ativos para alguns ativos bioldgicos. Assim, Elad e Herbohn (2011)
discorrem que uma questdo adicional é se a escolha do método de mensuracao é apropriada em
entidades sediadas em regides onde ndo ha mercados ativos e liquidos para determinados ativos
bioldgicos.

Outro ponto positivo das IAS 41, segundo Fischer e Marsh (2013), é a tentativa de
solucionar o problema da heterogeneidade na avaliagdo, uma vez que esse problema pode ser
resolvido porque ambas as medidas de producdo vendida e ndo vendida sdo baseadas no valor
justo. No entanto, para Dvorakova (2011), o uso do valor justo para mensuragdo subsequente
de ativos ndo financeiros, como o ativo bioldgico, definido como o preco de saida €
conceitualmente arriscado, pois utiliza margens de vendas antecipadas, que podem nao ser
realizadas. Desse modo, Silva (2013) enfatiza que a utilizagdo do valor justo na mensuracéo de
ativos biologicos tem provocado efeitos significativos nos resultados das empresas nos periodos

correntes e futuros.
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Herbohn e Herbohn (2006) alertam que as mudancas no valor justo de ativos biologicos
e produtos agricolas no ponto de colheita afetam de forma significativa o ganho, apresentando
maior volatilidade nos resultados apurados. Os autores apregoam que a principal preocupacao
da IAS 41 refere-se a inclus@o no resultado de ganhos ou perdas nédo realizadas decorrentes da
mensuracao de ativos bioldgicos pelo valor justo. Todavia, Elad e Herbohn (2011) destacam
que o modelo de mensuracéo a valor justo prescrito pela IAS 41 aumenta a volatilidade dos
lucros, possivelmente em funcéo do reconhecimento de ganhos e perdas nao realizados.

O reconhecimento imediato de ganhos ou perdas de qualquer alteracdo no valor justo
leva a uma maior volatilidade do resultado anual e, por conseguinte, a um maior risco de
prognostico para os usuarios da demonstragdo financeira (Lefter & Roman, 2007). Desse modo,
0s criticos sustentam o argumento de que ha incertezas sobre a realizacdo final da receita
decorrente da mensuracdo de ativos bioldgicos pelo valor justo. As criticas recaem sobre o
reconhecimento de ganhos ou perdas nédo realizadas por varios anos, aumentando a volatilidade
do lucro reportado, principalmente no caso de ativos bioldgicos com longos ciclos de producdo,
tais como ativos florestais (Herbohn & Herbohn, 2006).

Catty (2013) afirma que o valor justo deve refletir o reconhecimento e a precificacdo de
todos os riscos envolvidos. Assim, Herbohn e Herbohn (2006, p. 187) explicam que “o valor
justo dos ativos bioldgicos tende a ser volateis porque podem ser afetados pela volatilidade dos
precos das commodities, mudancas na politica governamental e eventos naturais como chuva,
granizo, seca, inundacdes, incéndios florestais, pragas e doencas”.

Entretanto, o estudo de Argilés, Garcia-Blandon e Monllau (2009), realizado com 500
empresas espanholas do setor agricola, aponta que a adog¢do do valor justo ndo implica em
volatilidade nos lucros e assegura maior poder preditivo de resultados futuros quando
comparado ao custo histérico. As evidéncias empiricas do estudo realizado por Argilés et al.
(2011) com uma amostra de fazendas espanholas apontam ndo haver diferencas significativas
entre os métodos de valor justo e custo historico para predizer fluxos de caixa futuro e,
consequentemente, que nao ha diferenca na relevancia das informac6es contabeis geradas por
ambos 0s métodos. Adicionalmente, os autores revelam que a maioria dos testes apresentam
maior poder preditivo dos ganhos futuros sob a mensuracdo de ativos bioldgicos pelo valor
justo, o que ndo ¢ explicado por diferencas na volatilidade dos lucros e rentabilidade.

Outro problema sobre o reconhecimento no resultado da receita ndo realizada, segundo
Lefter e Roman (2007), é a distribuicdo de dividendos. Elad (2004, 2007) relata que as criticas
de 6rgaos profissionais de contabilidade, bancos e empresas de todo o mundo recaem sobre as

politicas contabeis previstas na IAS 41, pois 0s ganhos ou perdas podem néo ser realizados, que
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a agricultura ndo é o ambiente apropriado para o reconhecimento de lucros antecipadamente,
uma vez que podera criar a expectativas frustradas nos acionistas sobre pagamentos de
dividendos.

Apesar das criticas, Aryanto (2011) enfatiza que a mensuracgédo do ativo biologico pelo
valor justo deve ampliar a qualidade da informacg&o contabil e reduzir a distor¢do da informagé&o.
Como exemplo de melhoria na qualidade da informacdo contébil, BohuSova, Svoboda e
Nerudova (2012) propdem segregar a influéncia da transformacéo biologica e a flutuacdo de
precos na variagdo total do valor justo de ativos biologicos. Van Biljon (2016) recomenda a
apresentacdo de informacdes detalhadas sobre ativos biolégicos que sejam necessérios aos
usuarios das demonstracdes contabeis para melhorar seu processo de tomada de decisao.
Segundo a autora, dentre os fatores que as organizacdes devem considerar para a mensuracao a
valor justo de ativos bioldgicos, estdo as expectativas de beneficios econémicos esperados a
serem obtidos, bem como os fluxos de caixa futuro esperados a partir da avaliacdo de animais
e plantas.

Salotti e Santos (2015) destacam que € possivel que diferentes ativos biolégicos de uma
mesma empresa sejam mensurados por critérios diferentes e isso ndo implica em falta de
consisténcia entre os critérios adotados. Os autores ressaltam que a adocdo das IFRS implica
em maior subjetivismo, e que as escolhas realizadas pelos gestores por diferentes métodos
contabeis de mensuracdo dos ativos, ainda que de natureza semelhante, € uma das premissas
basicas para exercer o julgamento sobre os nimeros contabeis. Entretanto, Rech (2011) alerta
sobre 0 uso indevido ou equivocado da premissa do valor justo, desconsiderando a morfologia
dos ativos bioldgicos, pois seu processo de produgdo pode provocar variagdes significativas no
seu valor, afetando o patriménio liquido reportado pelas entidades em suas demonstracdes
financeiras, com graves consequéncias aos usuarios dessas informacoes.

Nesta temaética, os resultados do estudo de Elad e Herbohn (2011) apontam que as
consequéncias econdmicas percebidas de um método especifico, a atitude da firma de auditoria
e as circunstancias especificas e individuais das empresas podem ser relevantes para determinar
a escolha entre o valor justo e o custo histérico para mensurar ativos biologicos, de modo que
essas caracteristicas influenciam a harmonizacdo da IAS 41. Na abordagem das escolhas
contabeis, Gongalves e Lopes (2015), sugerem que a mensuragédo de ativos bioldgicos ao valor
justo é influenciada positivamente por fatores, tais como pais, intensidade dos ativos biolégicos,
tamanho da empresa, status de listagem, expertise de regulamentacéo e setor; e negativamente
ao crescimento potencial. No entanto, as autoras apontam que o nivel de alavancagem

financeira ndo influéncia a escolha do valor justo.
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Diante do exposto, Elad e Herbohn (2011) e Aryanto (2011) alertam que a variabilidade
de métodos de mensuracdo de ativos bioldgicos e a falta de um critério sistematico na
determinacdo do valor justo podem resultar em diferencas internacionais na qualidade dos
lucros no setor agricola. Deste modo, com o intuito de analisar as escolhas contabeis na
mensuracao de ativos bioldgicos, na proxima se¢do € apresentada a medida de qualidade dos
accruals como proxy para qualidade dos lucros.

2.4 QUALIDADE DOS LUCROS

Francis (2001) discorre que, ao estudar as escolhas contabeis, é necessario estabelecer
certos limites, por exemplo, definir e direcionar as investigacfes sobre a qualidade dos lucros
ou gerenciamento de resultados é fundamental para delimitar o fendmeno a ser estudado. Nesse
sentido, estudar os efeitos das escolhas contabeis na qualidade dos lucros é importante, porque
os lucros de maior qualidade, segundo Dechow et al. (2010), fornecem informagdes sobre o
desempenho da empresa que sdo Uteis para 0 processo de tomada de deciséo.

As escolhas contabeis que séo realizadas pelos gestores em funcdo de decisdes de
reporte ou de decisGes estratégicas de longo prazo podem provocar efeitos positivos ou
negativos na qualidade dos lucros (Francis et al., 2006). Desse modo, a decisdo sobre a escolha
de determinada préatica contabil pode impactar na qualidade dos lucros (Dechow et al., 2010).

Fields et al. (2001, p. 288) enfatizam que “os gerentes podem realizar escolhas por
multiplos métodos contabeis para atingir um objetivo especifico. Como resultado, examinar
apenas uma escolha por vez pode obscurecer o efeito geral obtido por meio de um portfélio de
escolhas. O método mais comum usado na literatura para evitar esse problema é examinar o
efeito liquido de todas as escolhas contabeis sobre os accruals da empresa para 0 periodo
considerado”.

Nesta tematica, os accruals accouting — estimativas contabeis — se apresentam como
uma importante indicador para qualidade do lucro liquido (Colauto & Beuren, 2006). Para
Francis et al. (2006) e Dechow et al. (2010) a medida de qualidade dos accruals e lucros
desenvolvida por Dechow e Dichev (2002) € uma proxy para mensurar a qualidade dos lucros.
A respeito desses aspectos, a qualidade dos accruals € uma medida baseada na viséo de que 0s
lucros que mapeiam mais de perto os fluxos de caixa operacional sdo de melhor qualidade

(Francis et al., 2006). Dessa forma, na proxima subsecao é apresentado o conceito de accruals.
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2.4.1 Accruals

Os accruals retratam a diferenca entre o lucro liquido do exercicio e os fluxos de caixa
das atividades operacionais (Sloan, 1996; Dechow et al., 1999; Hribar & Collins, 2002; Colauto
& Beuren, 2006; Leal et al., 2017). Assim, os eventos que ndo impactam o fluxo de caixa, mas
modificam o lucro do exercicio correspondem aos accruals, porque o lucro é, genericamente,
composto por fluxos de caixa operacional e accruals (Cupertino, 2010). Isto posto, os accruals
sdo ajustes reconhecidos no resultado do exercicio referente operacfes que ndo se converteram
em caixa no periodo corrente (Sloan, 1996).

Para Dechow (1994), o principal papel dos accruals é superar os problemas com a
medicdo do desempenho da empresa quando as empresas estdo em operacdo continua, e o lucro
¢ a medida sintética do desempenho da empresa produzida de acordo com o regime de
competéncia e seu reconhecimento pode ser usado pela administracdo para sinalizar suas
informacgdes privadas ou para manipula-los oportunisticamente. Adicionalmente, Dechow e
Dichev (2002) explicam que a fungdo dos accruals é alterar ou ajustar o reconhecimento dos
fluxos de caixa operacional ao longo do tempo para que o lucro ajustado possa melhor medir o
desempenho da empresa. Mas, para os autores, 0s accruals comumente sdo baseados em
suposicdes e estimativas de fluxos de caixa futuros que, se erradas, devem ser corrigidas em
accruals e lucros futuros.

Desse modo, os accruals possuem um poder informativo adicional em predizer os fluxos
de caixa futuros (Machado, Silva Filho, & Callado, 2014, p. 4). Nessa linha, Dechow (1994),
por exemplo, investigou as circunstancias nas quais estima-se que os accruals séo previsoes de
lucros para medir o desempenho da empresa, demonstrando o papel dos accruals na mitigacao
de problemas temporais de correspondéncia em fluxos de caixa.

O conceito de accruals também pode ser aplicado aos ativos bioldgicos. A 1AS 41
estabelece que as receitas devem ser reconhecidas juntamente com o crescimento dos ativos,
mesmo sem ter sido realizada (Aryanto, 2011). No caso dos accruals de ativos biologicos, Rech
(2011) explica que o ativo pode surgir ou aumentar, tanto pela combinacdo ou adicdo de
recursos, quanto pelo processo de producdo e estocagem, pela geracdo e crescimento
vegetativo, ou ainda, decorrente de variagdes econdmicas e de cota¢es no mercado agricola.

Os ganhos ou perdas provenientes da mudanca no valor justo menos despesa de venda
de ativo bioldgico entre o inicio e o final do periodo devem ser reconhecidos no periodo de
competéncia e evidenciados na demonstracdo do resultado. A perda pode ocorrer no

reconhecimento inicial de ativo biolégico porque as despesas de venda sdo deduzidas na


http://go-galegroup.ez79.periodicos.capes.gov.br/ps/advancedSearch.do?method=doSearch&searchType=AdvancedSearchForm&userGroupName=capes&inputFieldNames%5b0%5d=AU&prodId=AONE&inputFieldValues%5b0%5d=%22Patricia+M.+Dechow%22
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determinacdo do valor justo. O ganho pode se originar no reconhecimento inicial de ativo
bioldgico, como quando ocorre o0 nascimento de bezerro, por exemplo (IAS 41).

No entanto, existe uma discussao sobre a aplicacdo deste conceito aos ativos bioldgicos.
Nem todos os ativos biolégicos de propriedade da entidade sdo designados para apreciacdo de
capital ou vendido, como por exemplo, alguns ativos bioldgicos de producdo (Aryanto, 2011).
Dessa maneira, 0 reconhecimento de ganhos ou perdas no lucro do exercicio podem resultar em
informacdes enganosas, pois a receita associada a esses ativos podera nunca ser realizada (Elad,
2004, 2007; Elad & Herbohn, 2011; Aryanto, 2011).

Os defensores da IAS 41 se apoiam na ‘abordagem de acréscimo’, semelhante ao
método de reconhecimento de receita ‘porcentagem de conclusdo’, em que a receita ¢é
reconhecida durante o processo de producdo, de acordo com o conceito de accrual e ndo no
final de um contrato ou quando o ciclo de producéo esta completo. Porém, a Comissdo Europeia
considera inadequada a abordagem de acréscimo, sugerindo que o crescimento natural ou
transformacédo bioldgica é incompleto e envolve muitas incertezas e o lucro ndo pode ser
considerado como realizado (Elad, 2004). A Medida DD desenvolvida por Dechow e Dichev
(2002) usa os FCO como construcdo de referéncia e mede até que ponto os accruals nos
periodos em torno da incidéncia de fluxos de caixa estdo associados a esses fluxos de caixa
operacional. Desta maneira, na proxima subsecdo € apresentada a medida de qualidade dos

accruals como proxy para qualidade dos lucros.

2.4.2 Qualidade dos Accruals e Lucros

Com a finalidade de medir a qualidade dos accruals, Dechow e Dichev (2002)
desenvolveram um modelo empirico (Medida DD) fundamentado nos residuos de regressdes
especificas por empresa, captado pela funcdo dos accruals sobre as realizacdes dos FCO
passado, presente e futuro, em que os residuos representam erros de estimacdo e ndo estdo
relacionados com o fluxos de caixa operacional realizado. Assim sendo, Abdo (2010) explica
que um grau mais alto de associagdo é visto como refletindo accruals de maior qualidade.

A Medida DD faz duas contribui¢Ges, em primeiro lugar, fornece uma caracterizagéo da
relacdo entre os valores contabeis e os fluxos de caixa que capturam um importante elemento
do erro de estimativa da qualidade dos lucros nos accruals. A segunda contribuicdo €
operacionalizar esta caracterizagdo empiricamente e fornecer alguma evidéncia sobre sua
validade (McNichols, 2002). Por conseguinte, este modelo teérico indica que: (1) os accruals

sdo ajustes temporarios que postergam ou antecipam o reconhecimento de fluxos de caixa


http://go-galegroup.ez79.periodicos.capes.gov.br/ps/advancedSearch.do?method=doSearch&searchType=AdvancedSearchForm&userGroupName=capes&inputFieldNames%5b0%5d=AU&prodId=AONE&inputFieldValues%5b0%5d=%22Patricia+M.+Dechow%22
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realizados mais um termo de erro de estimativa; (2) os accruals estdo negativamente
relacionados aos fluxos de caixa correntes e positivamente relacionados aos fluxos de caixa
passados e futuros; e (3) o termo de erro capta a medida em que 0s accruals mapeiam as
realizacOes do fluxo de caixa e pode ser usado como uma medida de qualidade dos accruals e
lucros (Dechow & Dichev, 2002).

Apb6s o trabalho seminal de Dechow e Dichev (2002), pesquisas posteriores
investigaram a qualidade dos accruals, todavia com enfoques diferentes. McNichols (2002), a
saber, chama atencdo ao potencial para desenvolver modelos de accruals especificos, que sdo
em grande parte inexplorados. Segundo a autora, a complexidade associada a modelagem dos
erros de estimativa em accruals agregados € assustadora e a validade de construcdo associada
a uma proxy com base nesses accruals agregados parece baixa. McNichols (2002) explica que
o foco em accruals especificos pode permitir uma caracterizacdo mais completa da relacéo
entre accruals e fluxos de caixa e pode potencialmente resultar em uma melhor compreensao
do papel desempenhado pelo erro de estimacgao.

O estudo de Abdo (2010) fornece evidéncias iniciais no que se refere aos componentes
dos accruals de acordo com o recomendado por McNichols (2002). Baseado em divulgacéo de
componentes de lucros e fluxo de caixa relatados por empresas australianas, os resultados de
sua pesquisa indicam que a qualidade dos accruals agregados esta consistente e fortemente
associada de forma positiva a qualidade dos accruals de fornecedores e empregados,
principalmente para as empresas que relatam grandes mudancas de capital de giro ao longo do
tempo. De acordo com o autor, curiosamente, as mesmas empresas tendem a apresentar uma
associacdo negativa entre a qualidade dos accruals totais e a qualidade relacionada aos accruals
de recebiveis. Além disso, Abdo (2010) fornece evidéncias da associacdo entre a qualidade dos
componentes de accruals especificos e a qualidade dos accruals totais. Desse modo, é possivel
estender esta andlise para os accruals provenientes da mensuracao de ativos bioldgicos pelo
valor justo.

A respeito desta abordagem, os acréscimos ou decréscimos no valor justo de ativos
bioldgicos, deduzidos dos custos estimados no ponto de venda, sdo reconhecidos como receitas
ou despesas no periodo em que efetivamente ocorrem (Fischer & Marsh, 2013). Nessa
concepcao, Aryanto (2011) argui que o ganho decorrente da variacao positiva no valor justo de
ativos bioldgicos € um aumento de beneficios econémicos durante o periodo contabil que
representa uma melhoria nos ativos. Ele explica que a IAS 41 considera a premissa de que a
realizacdo da receita proveniente deste ganho é certa e é apenas uma questdo de tempo para

efetivar sua realizacdo em caixa no periodo subsequente.
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Destarte, diante da revisdo da literatura exposta neste capitulo, e considerando que as
opcOes para a mensuracdo de ativos bioldgicos séo classificadas como escolhas contabeis
encobertas (Nobes, 2006), que ndo existe consenso sobre o uso do método mais adequado para
mensurar esses ativos (Argilés et al., 2011), que o uso de diferentes praticas para mensurar esses
ativos pode resultar em diferengas internacionais na qualidade dos lucros do setor agricola (Elad
& Herbohn, 2011; Aryanto, 2011), que a qualidade dos lucros depende das decisdes de reporte
dos gestores (Francis et al., 2006) e do sistema contabil que o mensura (Dechow et al., 2010),
que a qualidade dos accruals é uma proxy para qualidade dos lucros (Francis et al., 2006;
Dechow et al., 2010), e ainda, devido a necessidade de avancos na pesquisa sobre escolhas
contébeis, especialmente em questdes fundamentais, destacando os impactos resultantes dessas
escolhas (Fields et al., 2001), a hipotese desta pesquisa € que “A escolha entre 0 valor justo e
0 custo historico para mensurar ativos biolégicos resulta em diferencas significativas na
qualidade dos accruals e lucros”.

Frente a esta hipdtese, no proximo capitulo, é apresentado os procedimentos
metodoldgicos da pesquisa com o intuito de se obter evidéncias dos fatores influentes nas
escolhas contabeis para mensuracao de ativos bioldgicos, bem como os efeitos de tais escolhas

contébeis e de tais fatores na qualidade dos accruals e lucros.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo, em consonancia com o0 objetivo e questdo de pesquisa, € descritivo
(Sampieri, Collado, & Lucio, 2006; Cooper & Schindler, 2016; Martins & Theophilo, 2016),
na medida em que descreve os fatores potencialmente influentes na escolha do método contabil
(valor justo versus custo histérico) para a mensuracao de ativos biologicos e os efeitos dessas
escolhas e desses fatores na qualidade dos accruals e lucros. Assim, os procedimentos
metodologicos apresentados neste capitulo mostram a operacionalizacdo deste estudo com a
finalidade de atender aos objetivos e a questdo de pesquisa. Além da estrutura de validade
preditiva da pesquisa, estdo descritos neste capitulo, o desenvolvimento das hipdteses e a
definicdo operacional das variaveis. Em seguida, é apresentado a populacéo e a delimitacéo da
amostra. Apés, sao apresentados os procedimentos de coleta de dados, bem como as técnicas

estatisticas para analise dos dados.

3.1 ESTRUTURA DE VALIDADE PREDITIVA DA PESQUISA

A escolha de diferentes métodos contabeis para mensurar ativos bioldgicos, segundo
Elad e Herbohn (2011) e Aryanto (2011), podem resultar em diferengas internacionais na
qualidade dos lucros das companhias que exploram esses ativos. Deste modo, resta saber quais
os fatores que influenciam tais escolhas e quais os efeitos dessas escolhas e desses fatores na
qualidade dos accruals e lucros.

A partir desse pressuposto, a operacionalizacdo desta pesquisa é executada seguindo a
estrutura de validade preditiva (Quadro 2). Inicialmente estima-se a qualidade dos lucros por
meio da Medida DD de qualidade dos accruals. E, em seguida, verifica-se a influéncia das
escolhas contébeis e dos fatores potencialmente influentes na qualidade dos accruals e lucros.

O pressuposto conceitual desta estrutura de validade preditiva € que as escolhas
contabeis realizadas para Mensuracdo de Ativos Biologicos (MAB) tém efeitos sobre a
Qualidade dos Accruals e Lucros (QAL) (link 1). Para operacionalizar este modelo € necessario
assegurar a validade preditiva das definigdes conceituais e operacionais (links 2 e 3).

As escolhas contébeis sdo categorizadas em: Valor Justo (VJ) e Custo Histérico (CH).
Essas possibilidades de mensuracéo séo permitidas pela IAS 41. Sobre este aspecto, a escolha
contabil realizada pelo gestor para mensurar ativos biologicos pode fornecer informacdes de
maior ou menor qualidade, de modo que a escolha do método contabil tem efeito sobre a

qualidade dos accruals e lucros (link 4).
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Ademais, pressupde-se que os gestores sdo influenciados por outros fatores para exercer

a escolha por determinada pratica contabil na mensuracéo de ativos bioldgicos, que por sua vez,

podem resultar em diferentes qualidades dos accruals e lucros (link 5).

Quadro 2 - Estrutura de validade preditiva

X CONCEITUAL Y CONCEITUAL
Mensuracdo de Ativos Bioldgicos (MAB) 1 Qualidade dos Accruals e Lucros (QAL)

2 3
\4
X OPERACIONAL Y OPERACIONAL
e Valor Justo (VJ) 4 e Dechow e Dichev (2002)
e  Custo Histérico (CH) e McNichols (2002)

A
5

Variaveis moderadoras potencialmente influentes

Qualidade Regulatoéria no Pais de
Listagem

Setor Operacional

Big Four

Depositary Receipt

Interesse Minoritario

Tamanho da Empresa

Alavancagem Financeira
Market-to-Book

Rentabilidade

Representatividade do Ativo Biol6gico
Tipo de Ativo Biol4gico (Consumivel ou de
Producéo)

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado de Libby, Blomfield e Nelson (2002) e Machado (2015).

A partir desta estrutura de validade preditiva, sdo apresentadas, na proxima se¢do, as

hipoteses de teste da pesquisa e a defini¢do operacional das variaveis.

3.2 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE TESTE E DEFINICAO OPERACIONAL

DAS VARIAVEIS

A IAS 41 permite a mensuracdo de ativos biolégicos pelo valor justo menos os custos

de venda, ou caso o valor justo ndo possa ser mensurado de forma confiavel pelo custo histérico

menos depreciacdes e perdas irrecuperaveis. E possivel que a adogao desta norma tenha causado

mudancgas significativas na forma de mensuracao de ativos bioldgicos, impactando nos accruals

e na qualidade dos lucros. Sendo assim, multiplos fatores podem ter influenciado na escolha do
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método contabil para mensurar esses ativos. As influéncias e os efeitos dessas decisdes podem
ser analisadas sob a otica da Teoria das Escolhas Contébeis.

Como premissa subjacente a esta pesquisa, admite-se que as escolhas contabeis sdo
exercidas com o intuito de gerar informacdes contabeis de qualidade, em que os gestores
escolhem determinado método contébil com o intuito de melhor estimar, por meio do lucro
contabil, os futuros fluxos de caixa operacional da entidade. Assim, o intuito desta pesquisa é
verificar quais os fatores que influenciam essas escolhas contabeis, bem como os efeitos de tais
escolhas e de tais fatores na qualidade dos accruals e lucros. Portanto, de acordo com o
problema e os objetivos da pesquisa, sdo apresentadas nas proximas subsecdes, as escolhas das
praticas contabeis permitidas para a mensuracao de ativos bioldgicos, a medida de qualidade
dos accruals como proxy para a qualidade dos lucros, os fatores potencialmente influentes nas

escolhas contéabeis e na qualidade dos accruals e lucros, bem como as hipdteses da pesquisa.

3.2.1 Escolhas Contabeis na Mensuracdo de Ativos Bioldgicos

As escolhas contabeis definidas nesta pesquisa compreendem a opcao de mensuragdo
de ativos bioldgicos pelo valor justo versus o custo historico. Essas opc¢des sdo analisadas na
mensuracao subsequente, cujos nimeros contabeis sdo reportados nas demonstracfes contabeis
ao final de cada exercicio social. As Escolhas Contabeis (EC) foram padronizadas (Quadro 3)
seguindo o critério de divulgacao, isto €, se a companhia reportou informacdes sobre ganhos ou
perdas na mensuracdo de ativos bioldgicos, foi atribuido ‘1’=valor justo; se a empresa nao
reportou informac@es sobre ganhos ou perdas sobre ativos bioldgicos, foi atribuido ‘0’=custo
historico.

Quadro 3 - Escolhas Contdabeis definidas na pesquisa

Escolhas Contabeis | Dummy | Método utilizado para mensurar ativos biol6gicos
Valor Justo 1 Valor Justo como método contabil preponderante no periodo de andlise
Custo Histérico 0 g:nuéslti(;eHlstorlco como método contdbil preponderante no periodo de

Fonte: Elaborado pelo autor, baseado na IAS 41.

Essa padronizagdo (Quadro 3) foi possivel por meio da variavel ‘WC18573 - Unrealized
Valuation Gains/Losses Biological Assets’ disponivel na plataforma Thomson Reuters Eikon®.
Os ganhos e perdas de valor ndo realizados nos ativos bioldgicos sdo padronizados no ambiente
DataStream desde maio de 2007 e representam as mudancas no valor justo de ativos bioldgicos

que sdo reconhecidas na demonstragao de resultado.


https://amers1.datastream.cp.thomsonreuters.com/navigator/search.aspx?dsid=ZUSP001&host=Dfo&SymbolPref=undefined&multiSelect=true&dt=true&dforic=true&q=biological&prev=dtx1%7C001_001_006&s=N&subset=dtx1%7C001_001_006&page=-1
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3.2.2 Qualidade dos Accruals e Lucros

A qualidade dos lucros € um conceito multidimensional e a escolha de uma medida de
qualidade do lucro dependera da questéo de pesquisa levantada e da disponibilidade de dados
e modelos de estimativa adequados (Abdo, 2010). A Medida DD de qualidade dos accruals é
uma proxy para qualidade dos lucros (Francis et al., 2006; Dechow et al., 2010). Dessa forma,
optou-se em utilizar esta medida para desenvolver o teste das hipoteses das escolhas contabeis,
pois a medida DD de qualidade dos accruals possibilita identificar o nivel de precisdo dos
gestores nas estimativas de fluxos de caixa operacional subsequente, bem como os efeitos das
escolhas contébeis na qualidade dos accruals e lucros.

A medida de qualidade dos accruals e lucros apresentada por Dechow e Dichev (2002)
se baseia na intuicdo teorica de que o lucro é apresentado como a soma dos fluxos de caixa
passado, presente e futuro mais um termo de erro de estimativa contidos nos accruals do
periodo corrente. Assim, quando as receitas e despesas correspondentes sdo reconhecidas no
resultado, os gestores estimam o montante de caixa a ser recebido ou pago no futuro. Na medida
em que as realizacdes dos fluxos de caixa operacional divergirem de suas estimativas, o accrual
de abertura conterd um erro de estimativa, que sera corrigido pelo accrual de encerramento.

Segundo McNichols (2002), a magnitude desses erros de estimativa é definida como a
diferenga entre o valor dos accruals e o valor realizado dos fluxos de caixa operacional. Abdo
(2010) explica que a Medida DD para qualidade dos accruals e lucros se baseia nos residuos
de regressdes especificas ajustadas para cada empresa (Equacdo 1), operacionalizada por meio
da variagdo do capital de giro (working capital) ‘AW C,’ (variavel dependente) sobre os FCO
passado, presente e futuro de curto prazo (variaveis independentes).

AWC, = By + B1FCO¢—1 + BoFCOr + B3FCOpy + & 1)

Em que:

AW C, Variagdo no capital de giro da empresa do ano t-1 para o0 ano t, computada como:
AContas a Receber; + AEstoque; — AContas a Pagar; — Almpostos; +
AOQutros Ativos Liquidos;;

FCO,_, Fluxos de caixa operacional da empresa no final do ano t-1;

FCO, Fluxos de caixa operacional da empresa no final do ano t;

FCO,,, Fluxos de caixa operacional da empresa no final do ano t+1,

& Termo de erro, isto €, 0s accruals nao relacionados as realizagdes dos fluxos de caixa.
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Todas as variaveis (Equacéo 1) sdo deflacionadas pelos ativos totais médios! (Dechow
& Dichev, 2002). Os residuos das regresses refletem os accruals ndo relacionados as
realizacOes do fluxo de caixa e incluem erros de estimacdo. O desvio padrao desses residuos é
a medida especifica de qualidade dos accruals e lucros utilizada pela Medida DD, em que um
maior desvio padréo significa menor qualidade (Abdo, 2010).

Hribar e Collins (2002) explicam que existem duas formas para identificar os accruals
totais, pelo enfoque do balanco ou pelo enfoque do fluxo de caixa. Dechow e Dichev (2002)
operacionalizaram a qualidade dos accruals com enfoque do balanco por meio da variacdo do
capital de giro ‘AW C,’ (Equacdo 1). No entanto, Machado et al. (2014, p. 12) sugerem que “os
accruals calculados pelo enfoque do Fluxo de Caixa conseguem explicar melhor os Fluxos de
Caixa Futuros”. Os accruals pelo enfoque dos fluxos de caixa (Equacéo 2) sdo obtidos pela
diferenca entre o Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa das Operacdes (Sloan, 1996; Dechow et al.,
1999; Hribar & Collins, 2002; Colauto & Beuren, 2006; Leal et al., 2017).

ACC, = LL, — FCO, )

Em que:

ACC; = Accruals totais da empresa calculados pelo enfoque do Fluxo de Caixa no
periodo t;

LL_t = Lucro Liquido no periodo t;

FCO, = Fluxos de Caixa Operacional da empresa no periodo t.

Segundo Leal et al. (2017), espera-se que informacdes de qualidade tenham maior
conteddo de informacBes e possam melhor suportar as decisdes dos usuarios de informacdes
contabeis. Portanto, assume-se que 0s gestores escolhem determinado método contabil para
mensurar ativos biolégicos ndo para influenciar o fluxo de caixa, mas para exercer suas
capacidades de melhor estimar os futuros fluxos de caixa operacional. Destarte, considera-se
uma visdo alternativa e inovadora para explicar as escolhas contabeis. A busca por essas
evidéncias, segundo Holthausen e Leftwich (1983), aumentara o progresso na literatura sobre
as consequéncias econdmicas das escolhas contabeis. Essa abordagem pode contribuir com uma
perspectiva integrada (ou seja, multiplos objetivos) da escolha contabil, como preconizado por
Fields et al. (2001).

Nesse sentido, partindo do pressuposto de que a escolha contabil na mensuracdo de

ativos biologicos provoca efeitos na qualidade dos lucros das companhias que exploram esses

i ;. (Ativo Totals + Ativo Totalg—1)
1 Ativo Total Médio = £ . 1
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ativos (Elad & Herbohn, 2011; Aryanto, 2011), espera-se que a escolha da prética contabil
resulte em diferentes niveis de qualidade dos accruals e lucros. De tal modo, é apresentada a
seguinte hipotese:

Hia: A escolha entre o valor justo e o custo historico para mensurar ativos biologicos

resulta em diferencas significativas na qualidade dos accruals e lucros.

No Quadro 4 sdo apresentadas as especificaces das varidveis para operacionalizar a
medida de qualidade dos accruals e lucros, bem como o sinal esperado da diferenca na
qualidade dos accruals e lucros entre as empresas optantes entre o valor justo e o custo historico

para mensurar seus ativos biol6gicos.

Quadro 4 - Resumo das variaveis para medida de qualidade dos accruals e lucros
Hipdtese Sinal Esperado:
de Teste diferenca na QAL

Variavel (Sigla) Proxy

Accruals pelo enfoque do fluxo de caixa,
Accruals totais (ACC)* representado pelo Lucro Liquido menos
Fluxos de Caixa Operacional, por ano.

Fluxos de Caixa | Caixa Liquido das Atividades
Operacional (FCO)* Operacionais, por ano.

Qualidade dos Accruals e | Medida DD modificada de Qualidade dos

Lucros (QAL) Accruals Hia ¥

* As varidveis monetarias foram convertidas em dolares na data de reporte;
Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a construcdo de medidas de qualidade dos componentes de accruals especificos,
sdo exploradas as divulgacdes da mensuracdo de ativos bioldgicos a valor justo (accruals
especificos), bem como os aumentos e reducdes nos ativos biolégicos (FCO especificos). Os
accruals especificos sdo obtidos por meio da varidvel “WC18573 - Unrealized Valuation
Gains/Losses Biological Assets” reportados na demonstracdo do resultado. Por outro lado, os
aumentos e reducdes nos ativos biologicos de curto “WC18258 - Biological Assets Current”
(ativo circulante) e longo prazo “WC18277 - Biological Assets NBV” (ativo nao circulante) S0
extraidos do balanco patrimonial por se apresentarem mais completos do que aqueles
divulgados na Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) método indireto pelas empresas da
amostra. Essas variagfes representam movimentacOes indiretas nos fluxos de caixa (por
exemplo, 0s aumentos nos ativos biologicos, indiretamente, representam reducdo no caixa e
equivalente de caixa; as reducdes nos ativos bioldgicos, de modo indireto, refletem um aumento

de caixa e equivalente de caixa).


https://amers1.datastream.cp.thomsonreuters.com/navigator/search.aspx?dsid=ZUSP001&host=Dfo&SymbolPref=undefined&multiSelect=true&dt=true&dforic=true&q=biological&prev=dtx1%7C001_001_006&s=N&subset=dtx1%7C001_001_006&page=-1
https://amers1.datastream.cp.thomsonreuters.com/navigator/search.aspx?dsid=ZUSP001&host=Dfo&SymbolPref=undefined&multiSelect=true&dt=true&dforic=true&q=biological&prev=dtx1%7C001_001_006&s=N&subset=dtx1%7C001_001_006&page=-1
https://amers1.datastream.cp.thomsonreuters.com/navigator/search.aspx?dsid=ZUSP001&host=Dfo&SymbolPref=undefined&multiSelect=true&dt=true&dforic=true&q=biological&prev=dtx1%7C001_001_006&s=N&subset=dtx1%7C001_001_006&page=-1
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Assim, os aumentos e reducgdes nos ativos bioldgicos sdo FCO especificos e estimados
de forma indireta pelo enfoque do balanco. Apesar desta proxy néo refletir exatamente todos os
valores dos fluxos de caixa operacional resultantes das transacGes envolvendo ativos
bioldgicos, considera-se uma aproximacao para analisar o impacto do valor justo na Qualidade
dos Accruals Especificos (QAE). Nesse sentido, a pesquisa busca evidéncias sobre a qualidade
dos accruals especificos conforme recomendado por Mcnichols (2002), e sua relacdo com a
qualidade dos accruals totais, semelhante aos testes realizados por Abdo (2010). Desse modo,
esta relacdo é verificada pela hipdtese:

His: Empresas com maior qualidade dos accruals especificos apresentam maior qualidade
dos accruals e lucros totais.

Para operacionalizar a qualidade dos accruals especificos, sao apresentadas no Quadro
5, a defini¢do operacional das varidveis, bem como o sinal esperado da relagdo com a qualidade

dos accruals e lucros totais.

Quadro 5 - Resumo das variaveis para medida de qualidade dos accruals especificos
Hipdtese de | Sinal Esperado
Teste coma QAL

Variavel (Sigla) Proxy

Accruals  Especificos | Variagdo no Valor Justo de Ativos Bioldgicos,
(ACC_AB)* por ano. Captada pela variavel WC18573.

Fluxos de  Caixa | Aumentos ou reducdo de (Ativos Bioldgicos de
Operacional especifico | curto e longo prazo menos os Ajustes a Valor
(FCO_AB)* Justo de Ativos Bioldgicos), por ano. Captadas
pelas variaveis WC18258 e WC18277.

Qualidade dos Accruals | Medida DD modificada de Qualidade dos
Especificos (QAE) Accruals Especificos His +

* As varidveis monetarias foram convertidas em ddlares na data de reporte.
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2.3 Fatores Potencialmente Influentes nas Escolhas Contabeis e na Qualidade dos

Accruals e Lucros

Cole et al. (2011) sugerem que 0s nimeros contabeis sdo influenciados por um conjunto
complexo de multiplos fatores. Para Silva et al. (2016), os fatores que influenciam as escolhas
contabeis podem ser variados, podendo estar relacionado ao ambiente interno das empresas,
tais como a remuneracgéo de gestores, a reducdo do custo de capital, 0 aumento da rentabilidade,
a estrutura de capital, o tamanho da empresa, o0 sistema de incentivos e monitoramento e a

cultura organizacional, por outro lado, os determinantes das escolhas contabeis podem estar no


https://amers1.datastream.cp.thomsonreuters.com/navigator/search.aspx?dsid=ZUSP001&host=Dfo&SymbolPref=undefined&multiSelect=true&dt=true&dforic=true&q=biological&prev=dtx1%7C001_001_006&s=N&subset=dtx1%7C001_001_006&page=-1
https://amers1.datastream.cp.thomsonreuters.com/navigator/search.aspx?dsid=ZUSP001&host=Dfo&SymbolPref=undefined&multiSelect=true&dt=true&dforic=true&q=biological&prev=dtx1%7C001_001_006&s=N&subset=dtx1%7C001_001_006&page=-1
https://amers1.datastream.cp.thomsonreuters.com/navigator/search.aspx?dsid=ZUSP001&host=Dfo&SymbolPref=undefined&multiSelect=true&dt=true&dforic=true&q=biological&prev=dtx1%7C001_001_006&s=N&subset=dtx1%7C001_001_006&page=-1

56

ambiente externo, em funcdo do setor de atuacdo, de clientes e fornecedores e de regulagéo
especifica.

Watts e Zimmermann (1990) e Watts (1992) salientam que empresas com diferentes
caracteristicas adotardo préaticas contabeis distintas. Segundo Holthausen e Leftwich (1983),
tamanho da empresa e alavancagem sdo fatores que estdo sistematicamente associados a escolha
da técnica contabil. Nobes (2013) destaca a existéncia de algumas evidéncias de que as grandes
empresas e multi-listadas, gradualmente se movem para praticas mais uniformes a nivel
internacional e dentro de seu setor.

Stadler e Nobes (2014) ressaltam que a decisdo padrdo sobre a escolha contébil é
continuar a préatica contabil anterior as IFRS sempre que possivel ou realizar a escolha de acordo
com o padréo do pais ou do setor em que a empresa opera. Os autores explicam que a decisdo
padrdo é revogada se a influéncia do pais, setor ou a caracteristica especifica da empresa levar
a uma decisdo diferente, por exemplo, se houver uma diferenca substancial entre os resultados
das escolhas em um ndmero contébil importante, como o lucro.

Nesse sentido, os fatores selecionados para analisar as influéncias nas escolhas
contabeis e na qualidade dos accruals e lucros sdo: Qualidade Regulatoria no Pais de Listagem,
Setor Operacional, Big Four, Depositary Receipt, Interesse Minoritario, Tamanho da Empresa,
Alavancagem Financeira, Market-to-Book, Rentabilidade, Representatividade do Ativo
Bioldgico e tipo de Ativo Bioldgico (Consumivel e de Producéo).

Qualidade Regulatdria no Pais de Listagem

O Pais (PAIS) pode influenciar nas escolhas contabeis (Elad, 2004; Jaafar & McLeay,
2007; Demaria & Dufour, 2007; Elad & Herbohn, 2011; Cole et al., 2011, 2013; Cairns et al.,
2011; Nobes, 2013; Stadler & Nobes, 2014; Gongalves & Lopes, 2015; Souza & Lemes, 2016).
A preferéncia nacional por determinada préatica pode estar relacionada aos pares do pais (Stadler
& Nobes, 2014). Esta € uma variavel importante a ser pesquisada quando se analisam as
escolhas contabeis, pois as praticas contabeis refletem, sistematicamente, as regras e
regulamentos em vigor no pais em que a empresa esta registrada (Jaafar & McLeay, 2007).

Cole et al. (2011) relatam que o principal determinante que influencia as escolhas
contabeis é o pais, este fato provavelmente esta relacionado a fatores ambientais, tais como
tradicbes contabeis, sistema politico e econémico, sistema juridico, sistema de tributacéo,
sistema de financiamento corporativo, profissao contabil e religido. De acordo com Stadler e
Nobes (2014), antes de adotar as IFRS, as empresas deveriam usar 0s requisitos contabeis

domeésticos que provavelmente ofereciam as mesmas opcdes que as IFRS. Desse modo, 0s
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autores argumentam que as empresas geralmente podem continuar com suas préticas pré-IFRS
que, supostamente, estdo previstas nas normas nacionais.

De acordo com Nobes (2013), a variacdo nas praticas contabeis adotadas em diferentes
paises pode ser influenciada pelas mesmas forcgas que levaram as normas contabeis nacionais a
serem diferentes, tais como diferentes sistemas tributarios, diferentes finalidades principais da
contabilidade, e ligadas a diferentes tipos de proprietarios e financiadores das empresas. Para
Stadler e Nobes (2014), o pais tem maior influéncia sobre a escolha da politica prevista nas
IFRS, em situacdes que a escolha ndo afeta um nimero contabil importante. Cieslewicz (2014)
reconhece que a adogdo das IFRS melhora a contabilidade dos paises, mas explica que muitas
nacOes adotam uma versdo modificada das IFRS, e isso indica que a contabilidade continuara
a ndo ser uniforme.

Cairns et al. (2011) indicam que as empresas, em dois paises com muitas semelhancas
em seus quadros institucionais, continuam a usar escolhas de maneira similar. Demaria e
Dufour (2007) argumentam que as escolhas contébeis estdo sujeitas as influéncias culturais do
pais. Por exemplo, Elad e Herbohn (2011) explicam que a Australia e o Reino Unido séo paises
de origem common law que aceitam o valor justo, enquanto que o custo historico, segundo Elad
(2004), é mais comum em paises da Europa Ocidental. Na pesquisa de Gongalves e Lopes
(2015), as empresas com maior nivel de qualidade regulatéria (indicador mundial de
governancga) sdo mais propensas a usar 0 modelo de mensuracédo do valor justo, sugerindo que
0s paises mais desenvolvidos tendem a usar este método para mensurar os ativos bioldgicos.

Os indicadores mundiais de governanca desenvolvidos pelo The Worldwide
Governance Indicators (WGI), estabelecem que o indice de qualidade regulatéria varia de -2,5
(fraco) a 2,5 (forte). Este indicador também foi utilizado nesta pesquisa para captar o
comportamento da variavel PAIS, no entanto, optou-se pelo pais de listagem, pois neste cenario,
assume-se que a companhia esteja sujeita a maior regulacdo, isto é, maior qualidade regulatoria,
de tal forma que necessita aplicar as melhores praticas contabeis para atender as exigéncias de
investidores internacionais. O esperado é que as empresas listadas em paises com maior
qualidade regulatéria escolham o valor justo para mensurar ativos biolégicos e apresentem
maior qualidade dos accruals e lucros. Assim, a variavel qualidade regulatéria no pais de
listagem é testada pelas hipodteses:
H2a: Empresas listadas em paises com maior qualidade regulatdria escolhem o valor justo
para mensurar ativos bioldgicos.
H2s: Empresas listadas em paises com maior qualidade regulatéria apresentam maior

qualidade dos accruals e lucros.
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Setor Operacional

O Setor Operacional (SETOR) pode influenciar na escolha do método contébil (Watts,
1992; Jaafar & McLeay, 2007; Demaria & Dufour, 2007; Cole et al., 2013; Stadler & Nobes,
2014; Goncalves & Lopes, 2015; Souza & Lemes, 2016). As empresas objetivam o alinhamento
das praticas contébeis com os pares do seu setor de atuacao (Stadler & Nobes, 2014).

Nobes (2013) destaca que o pais é uma grande explicacdo para a quantidade de
mudancas de politicas das IFRS ao longo do tempo, mas considera o setor como mais relevante
para explicar as escolhas contabeis prescritas nas IFRS. Nesta linha, Jaafar e McLeay (2007)
reforcam que as circunstancias operacionais afetam as escolhas contabeis. Cole et al. (2013)
relatam que as empresas que operam no mesmo setor, geralmente, possuem modelos de
negocios parecidos, se comparados as empresas que operam em setores diferentes.

Devido as incertezas inerentes as escolhas contabeis, Collin, Tagesson, Andersson, Cato
e Hansson (2009) argumentam que as organizagdes tendem a seguir outras bem-sucedidas, com
0 intuito de criar legitimidade em um determinado setor, e esse comportamento é causado pela
necessidade de ganhar similaridade competitiva, em que a possibilidade de comparacgéo induz
as corporagdes a se comportar de forma semelhante no campo organizacional. Silva et al.
(2016) explicam que as corporacdes do mesmo setor escolnem as mesmas estratégias de
divulgacdo em funcgéo da expectativa de serem penalizadas pelo mercado ou de incorrer em
custos de inovacdo, caso decidam adotar politicas contabeis distintas daquelas
convencionalmente praticadas no setor.

Demaria e Dufour (2007) verificaram que o principal fator para a adocao do valor justo
é a atuacdo das empresas no setor financeiro. Para Gongalves e Lopes (2015), as empresas do
setor agricola tendem a adotar o valor justo para mensurar os ativos biolégicos. Nesse sentido,
0 esperado é que as empresas do agronegdcio ‘1°, cuja atividade principal esteja relacionada ao
gerenciamento de ativos bioldgicos e/ou industrializacdo de produtos agricolas, escolham o
valor justo para mensurar esses ativos. Espera-se que essas empresas apresentem melhor
habilidade na mensuracdo de ativos bioldgicos e maior precisdo nas estimativas de fluxos de
caixa especificos em relagcdo as empresas de outros setores ‘0’, pois 0 esperado é que sua
especializacdo no setor rural permita ponderar os riscos e beneficios econdmicos futuros desta
atividade, resultando numa melhor qualidade dos accruals e lucros. Considerando o setor
operacional, isto é, a atividade principal desenvolvida pela empresa, testou-se as hipoteses:
Hsa: Empresas que operam no setor de agronegocios escolnem o valor justo para

mensurar ativos bioldgicos.
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Hss: Empresas que operam no setor de agronegdcios apresentam maior qualidade dos

accruals e lucros.

Big Four

A auditoria independente considerada como Big Four (B1G4) é um fator potencialmente
influente nas escolhas contabeis (Collin et al., 2009; Elad & Herbohn, 2011; Cole et al., 2011,
2013; Lorencini & Costa, 2012; Botinha, 2014; Souza, Botinha, Silva, & Lemes, 2015; Souza
& Lemes, 2016). Collin et al. (2009) apregoam que os auditores tém um poderoso meio de
exercer influéncia, que é decidir se uma empresa recebera um relatério com ou sem ressalva,
desse modo, os auditores podem exigir que seus clientes se adaptem as suas estruturas e
relacBes, exercendo influéncia em relacdo as escolhas das empresas por determinados padroes
contabeis.

Elad e Herbohn (2011) alertam que o papel dos auditores no monitoramento da
aplicacdo dos padroes estabelecidos na IAS 41 podem variar entre as firmas de auditoria e entre
0s paises. Os autores indicam que os auditores franceses estdo menos inclinados a emitir
relatorios qualificados do que os auditores do Reino Unido e Australia, mesmo nos casos em
que se admite que as estimativas e premissas utilizadas pela administracdo para determinar o
valor justo ndo seja confiavel.

Cole et al. (2011) relatam que a investigacdo sobre o tipo de auditoria verifica sua
relacdo com a qualidade das informacdes financeiras e sugerem que o tipo de auditoria tem um
impacto importante no formato das demonstracdes financeiras e das divulgacGes. Nesta
pesquisa, o tipo de auditoria € captado pela variavel big four (EY, Deloitte, KPMG e PwC) ‘1’
ou ndo ‘0’. O esperado é que empresas auditadas por big four escolham o valor justo para
mensurar ativos bioldgicos e apresentem uma maior qualidade dos accruals e lucros. Portanto,
as hipdteses para big four sao:

Hsa: Empresas auditadas por big four escolhem o valor justo para mensurar ativos
bioldgicos.

Has: Empresas auditadas por big four apresentam maior qualidade dos accruals e lucros.

Depositary Receipt

A exposicéo internacional € uma proxy que pode ser captada por meio das emissdes de
Depositary Receipts (DR) que representam emissdo de acbes no mercado externo. Exemplos
de depositary receipts sdo valores mobiliarios negociados por uma empresa numa bolsa de

valores estrangeira, tais como 0os American Depositary Receipts (ADR) emitidos nos Estados
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Unidos da América e os Brazilian Depositary Receipts (BDR) negociados no Brasil. A emisséo
de Depositary Receipt pode ser padronizada como ‘1’ emitente de Depositary Receipt, quando
0 pais sede da empresa é diferente do pais de listagem da bolsa de valores, ou ‘0’ ndo emitente
de Depositary Receipt, quando pais sede e listagem da bolsa de valores da companhia for o
mesmo. A exposicdo internacional das empresas que estdo multi-listadas ou listadas em bolsa
de valores estrangeira pode influenciar na escolha por determinada préatica contabil (Jaafar &
McLeay, 2007; Cormier, Demaria, Lapointe-Antunes, & Teller, 2009; Lorencini & Costa,
2012; Gongalves & Lopes, 2015).

Para Lorencini e Costa (2012), as empresas multi-listadas estdo sujeitas a maior grau de
comparabilidade. Cormier et al. (2009) argumentam que as empresas listadas em bolsas de
valores estrangeiras aumentam sua dependéncia de investidores internacionais para
financiamento e, portanto, estdo sujeitas a um maior nivel de analise e monitoramento das
decisdes contabeis realizadas por seus gestores, e isso pode influenciar na qualidade da
divulgagdo das informacges contébeis.

Para Gongalves e Lopes (2015), as empresas listadas em bolsas estrangeiras ou multi-
listadas tendem a adotar o valor justo para mensurar os ativos bioldgicos. Esse pressuposto é
adotado nesta pesquisa e, além disso, espera-se que as empresas com exposicao internacional
apresentem uma maior qualidade dos accruals e lucros. A exposicdo internacional € testada
pelas hipoteses:

Hsa: Empresas emitentes de Depositary Receipt escolhem o valor justo para mensurar
ativos biolégicos.
Hss: Empresas emitentes de Depositary Receipt apresentam maior qualidade dos accruals

e lucros.

Interesse Minoritario

A estrutura de propriedade é considerada um fator potencialmente influente nas politicas
contabeis (Fields et al., 2001; Collin et al., 2009). A composic¢éo acionaria esta relacionada ao
custo de monitoramento com maior uso do sistema contabil para prestacdo de contas e isto
influencia as escolhas contabeis de mensuragdo. De modo que empresas com propriedade
dispersa tendem a escolher normas contabeis que reflitam informagdes mais completas, mais
detalhadas e menos conservadoras, visto que terdo seu desempenho comparado com outras
empresas do mercado. No caso de concentracdo de propriedade, o dono (ou poucos donos), ndo
precisam de informacéo tdo detalhada e desejam manter o controle, o que pode levar a escolhas

contabeis mais conservadoras (Collin et al., 2009).
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A estrutura de propriedade nesta pesquisa é captada por meio da varidvel Interesse
Minoritario (MINOR), que € representada pelo indice da relacdo entre a parcela de ganhos ou
perdas que pertencem aos acionistas minoritarios sobre o capital total. Desse modo, espera-se
que as empresas com maior interesse minoritario adotem o valor justo para mensurar ativos
bioldgicos e apresentem uma maior qualidade dos accruals e lucros. Esses pressupostos sao
testados pelas hipéteses:

Hesa: Empresas com maior interesse minoritario escolhem o valor justo para mensurar
ativos biolégicos.
Hes: Empresas com maior interesse minoritario apresentam maior qualidade dos accruals

e lucros.

Tamanho da Empresa

O Tamanho da Empresa (TAM) pode ser representado pelo logaritmo natural do ativo
total (Souza & Lemes, 2016). Os trabalhos de Holthausen e Leftwich (1983), Cullinan, 1999;
Jaafar e McLeay (2007), Collin et al. (2009), Quagli e Avallone (2010), Lourenco e Curto
(2010), Cairns et al. (2011), Christensen e Nikolaev (2013), Botinha (2014), Goncalves e Lopes
(2015), Souza e Lemes (2016) e Silva et al. (2016) apontam que este fator é potencialmente
influente nas escolhas contébeis.

O tamanho da empresa estd associado a escolha da técnica contabil e € utilizada na
literatura para retratar a visibilidade como proxy para custos politicos (Holthausen & Leftwich,
1983; Quagli & Avallone, 2010; Louren¢o & Curto, 2010; Silva et al., 2016). Os gerentes
podem fazer escolhas contébeis para minimizar os custos politicos da empresa, supondo que as
maiores empresas sao mais propensas a enfrentar penalidades de exposicao politica do que as
menores empresas (Lourenco & Curto, 2010; Silva et al., 2016).

Nessa linha, Holthausen e Leftwich (1983) explicam que as empresas com alta
visibilidade politica sdo mais propensas a escolher préaticas contabeis que reduzem o lucro. Para
Jaafar e McLeay (2007), grandes empresas tendem a escolher praticas contabeis que minimizem
0s ativos na tentativa de serem menos visiveis politicamente. A este respeito, Cairns et al.
(2011) argumentam que as maiores empresas possuem recursos e incentivos suficientes para
suportar o cumprimento das normas contabeis.

Embora no estudo de Nobes (2013) a variavel tamanho da empresa ndo tenha revelado
muito poder explicativo, os resultados sugerem que as praticas de IFRS das pequenas empresas
listadas estdo mais proximas das praticas nacionais pré-IFRS e, portanto, sdo mais homogéneas

em um pais, com perfis nacionais mais claros.
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Gongcalves e Lopes (2015) sugerem que as maiores empresas tendem a escolher o valor
justo para mensurar ativos bioldgicos. Nesse ponto de vista, Argilés et al. (2011) destacam que
as maiores fazendas, dependentes de informacdes contabeis confiaveis, adotam o valor justo
como alternativa para mensurar ativos biologicos. Dessa forma, o esperado nesta pesquisa €
que grandes empresas possuam maiores incentivos e/ou sejam influenciadas a escolher o valor
justo para a mensuracao de ativos bioldgicos e exibam maior qualidade dos accruals e lucros.
Nesse sentido, a fator Tamanho da Empresa € utilizado para testar as hipdteses:

Hza: Maiores empresas escolhem o valor justo para mensurar ativos bioldgicos.

H7s: Maiores empresas apresentam maior qualidade dos accruals e lucros.

Alavancagem Financeira

A Alavancagem Financeira (ALAV) é medida pelo coeficiente da relacdo entre capitais
de terceiros (passivo total) e capital proprio (patriménio liquido) (Pinto et al., 2015). O nivel de
endividamento pode influenciar as escolhas contabeis (Watts & Zimmerman, 1990; Holthausen
& Leftwich, 1983; Holthausen, 1990; Botosan, 1997; Fields et al., 2001; Lourenco & Curto,
2010; Quagli & Avallone, 2010; Lorencini & Costa, 2012; Christensen & Nikolaev, 2013;
Botinha, 2014; Goncalves & Lopes, 2015; Pinto et al., 2015; Souza & Lemes, 2016).

Watts e Zimmerman (1990) salientam que acordos de divida baseados nos nimeros
contébeis influenciam as escolhas contabeis, de modo que a escolha seria uma estratégia para
aumentar a renda. Holthausen e Leftwich (1983) explicam que a alavancagem ¢€ utilizada na
literatura para retratar o custo de contratacdo e monitoramento e argumentam que as empresas
que enfrentam maiores custos de contratacdo e monitoramento tendem a escolher métodos
contabeis que aumentam o lucro reportado.

Quali e Avallone (2010) sugerem gue o endividamento parece ndo influenciar a escolha
do valor justo na mensuracdo de propriedades para investimentos. Por outro lado, Christensen
e Nikolaev (2013) afirmam que o endividamento influencia na escolha do valor justo para a
mensurar propriedades para investimento. Os resultados do estudo realizado por Gongalves e
Lopes (2015) indicam que ndo ha relacdo estatisticamente significativa entre a escolha do valor
justo e o nivel de alavancagem financeira das empresas que exploram ativos biolégicos.

Fields et al. (2001) enfatizam que a maioria dos estudos empiricos de escolhas contabeis,
que avaliam se a escolha e conduzida por acordos de dividas, assumem que a associa¢ao de um
indice de alavancagem relativamente alto e uma escolha contabil especifica é suficiente para
concluir que a escolha foi conduzida por quest6es de contratos de divida. Para Botosan (1997),

as empresas tendem a apresentar menor custo de capital quando seus gerentes escolhem niveis
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mais elevados de divulgacdo das informacGes contabeis. Desse modo, apesar das evidéncias
mistas encontradas na literatura, espera-se que as empresas mais endividadas escolham o valor
justo para mensurar ativos biologicos e apresentem maior qualidade dos accruals e lucros.
Assim, o indice de Alavancagem Financeira € utilizado para testar as hipoteses:

Hsa: Empresas mais alavancadas escolhem o valor justo para mensurar ativos bioldgicos.

Hss: Empresas mais alavancadas apresentam maior qualidade dos accruals e lucros.

Market-to-Book
A variavel Market-to-Book (MTB) é obtida pela divisdo do valor de mercado por acéo
pelo valor patrimonial contébil por agdo, ou ainda, pela diferenga entre valores de mercado e
valores contabeis das acBes. A relagdo ‘mercado-livro’ é potencialmente influente nas escolhas
contabeis (Quagli & Avallone, 2010; Pinto, Martin, & Alcoforado, 2013; Pinto et al., 2015).
O resultado dos testes empiricos realizados por Quagli e Avallone (2010) revelam uma
relacdo negativa entre a variavel market-to-book e a escolha do valor justo. A varidvel MTB é
uma proxy para qualidade da informacdo contabil, que denota a possivel diferenca de
informacBes contabeis entre 0s usuarios internos e externos da empresa (Pinto et al., 2015).
Sendo assim, espera-se que as empresas com menor indice de market-to-book escolham o valor
justo para mensurar ativos biologicos. E quanto a qualidade dos accruals e lucros, o esperado
é que as companhias com menor diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil
apresentem maior qualidade. Portanto, sdo apresentadas as hipoteses:
Hoa: Empresas com menor market-to-book escolhem o valor justo para mensurar ativos
bioldgicos.
Hos: Empresas com menor market-to-book apresentam maior qualidade dos accruals e

lucros.

Rentabilidade

A Rentabilidade (RENT) é obtida pela relacdo entre o Lucro Liquido do periodo e o
Patriménio Liquido (Souza & Lemes, 2016). Os estudos de Watts (1992), Christensen e
Nikolaev (2013) e Souza e Lemes (2016) apontam que a rentabilidade pode influenciar na
escolha das préticas contabeis. Silva et al. (2016) apregoam que o indice de rentabilidade &
usado pelos stakeholders para medir a performance das empresas, de modo que 0s gestores
teriam incentivos a exercer certa escolha contabil com o intuito de atingir os objetivos previstos

pelos stakeholders.
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Watts (1992) relata que os nimeros contabeis transmitem informacgdes ao mercado de
capitais sobre os fluxos de caixa atuais e futuros. Segundo o autor, essa premissa leva em conta
a previsdo de que o aumento nos lucros resulta em aumentos nos fluxos de caixa atuais e/ou
futuros. Nessa linha, Christensen e Nikolaev (2013) discorrem que a mensuracéo pelo valor
justo pode ser utilizada de forma a facilitar a medi¢do do desempenho da entidade e, por
conseguinte, ser Util na avaliacdo da gestdo da empresa. Dessa maneira, espera-se que as
empresas mais rentaveis escolham o valor justo para mensurar ativos bioldgicos e apresentem
maior qualidade dos accruals e lucros. Assim, foram desenvolvidas as hipoteses:

Hioa: Empresas mais rentaveis escolhem o valor justo para mensurar ativos bioldgicos.

Hios: Empresas mais rentaveis apresentam maior qualidade dos accruals e lucros.

Representatividade do Ativo Bioldgico

A Representatividade do Ativo Bioldgico (REPR) € obtida pela relacdo entre o saldo
desses ativos e o ativo total (Gongalves & Lopes, 2015). A representatividade do ativo
especifico sobre o ativo total pode influenciar nas escolhas contabeis (Lorencini & Costa, 2012;
Gongcalves & Lopes, 2015; Souza & Lemes, 2016). Lorencini e Costa (2012) argumentam que
é importante considerar o tamanho do ativo especifico, a fim identificar se 0 mesmo apresenta
saldo significativo.

Souza e Lemes (2016) sugerem que quanto mais relevante for o saldo do ativo analisado
sobre o ativo total, maior a probabilidade de que a empresa escolha o valor justo para mensurar
este ativo especifico. Para Goncalves e Lopes (2015), as empresas com maior
representatividade de ativos bioldgicos sdo mais propensas a adotar o valor justo para mensurar
esses ativos. Portanto, espera-se que as empresas com maior representatividade do ativo
bioldgico sobre o ativo total escolham o valor justo e apresentem uma maior qualidade dos
accruals e lucros. Assim, testou-se as seguintes hipoteses:

Hiia: Empresas com maior representatividade do ativo bioldgico sobre o ativo total
escolhem o valor justo para mensurar ativos biologicos.
His: Empresas com maior representatividade do ativo bioldgico sobre o ativo total

apresentam maior qualidade dos accruals e lucros.

Ativo Biologico Consumivel e de Produgéo
Os ativos bioldgicos consumiveis (CONS) tem ciclo de producdo menor que os ativos
biologicos de producdo (PROD). A distin¢do do tipo de ativo biolégico pode ser util na

determinacéo da influéncia do tempo no fluxo de caixa futuro (IAS 41). Mackenzie et al. (2013)
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relatam que o proposito dessas divulgagdes ¢ dar aos usudrios das demonstragdes uma ideia
sobre a cronologia dos fluxos de caixa futuros, pois 0s subgrupos maduros supostamente seréo
realizados por transacdes de mercado no futuro préximo e o padrio de fluxos de caixa
resultantes dos ativos de produgdo ¢é diferente daqueles derivados de ativos biologicos
consumiveis. Assim sendo, Gongalves e Lopes (2015) testam a relagdo do tipo de ativos
bioldgicos e a politica de mensuracao (valor justo ou custo historico) adotada pelas empresas,
sugerindo que os ativos bioldgicos e as politicas de mensuracdo adotadas pelas empresas estdo
relacionadas.

Nesse sentido, assume-se que 0s ativos bioldgicos consumiveis sdo aqueles classificados
no ativo circulante, e os ativos biol6gicos de producdo aqueles classificados no ativo nédo
circulante. Uma ressalva a esta padronizacao seria o produto de planta portadora e arvores
para producdo de madeira, pois estes sao classificados como ativos biolégicos consumiveis,
segundo a IAS 41. Espera-se que as empresas que exploram ativos biolégicos consumiveis
escolham o valor justo para mensurar estes ativos e exibam maior qualidade dos accruals e
lucros. Por outro lado, o esperado é que as companhias que detém recursos investidos em ativos
biolégicos de producdo escolham o custo histérico para mensura-los e, consequentemente,
resulte numa menor qualidade dos accruals e lucros. As influéncias destes fatores sdo testadas
pelas hipoteses:

Hi2a: Empresas com ativos biologicos consumiveis escolhem o valor justo para mensurar
esses ativos.

Hi2s: Empresas com ativos bioldgicos de producdo escolhem o custo histérico para
mensurar esses ativos.

Hizc: Empresas com ativos bioldgicos consumiveis apresentam maior qualidade dos
accruals e lucros.

Hi2p: Empresas com ativos biologicos de producdo apresentam menor qualidade dos

accruals e lucros.

Deste modo, de acordo com as hipdteses de teste apresentadas nesta subsecédo, as
especificacOes das variaveis e sua definicdo operacional, bem como sua relacdo esperada com

a escolha do valor juto e com a qualidade dos accruals e lucros, estdo resumidas no Quadro 6.
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Sinal
g . HipGtese Esperado
Variavel (Sigla) Constructo deQI'este Proxy com o (a)
VJ | QAL

Pais de Listagem | Qualidade Regulatéria no Haa Maior Qualidade

(PAIS)** Pais de Listagem (média do H:2g Regulatdria, obtida no Pais | + +

periodo analisado) de Listagem

Setor Operacional | Setor de atuacdo, conforme Haa 1=agroneg6cio,  conforme

(SETOR)* classificacdo da plataforma Hss classificagdo do CEPEA? + +

Thomson Reuters Eikon®
Big Four (BIG4)* Empresas auditadas por Haa 1=big four (EY, Deloitte,
firmas de auditoria Has KPMG e PwC)
independente consideradas + +
big four (preponderancia
no periodo analisado)

Depositary Receipt | Exposi¢do Internacional: Hsa 1=emitente de Depositary

(DR)* Pais sede diferente do pais Hsg Receipt + +

de listagem.

Interesse Interesse dos acionistas Hea Maior Interesse Minoritario,

Minoritario minoritarios (media do Hes obtido pela relagdo do + +

(MINOR)** periodo analisado)*** Interesse Minoritario sobre o
Capital Total.

Tamanho da | Tamanho da Empresa H7a Maiores empresas, obtido

Empresa (TAM)** | (média do periodo H7s pelo logaritmo Natural do | + +

analisado)*** Ativo Total.

Alavancagem Alavancagem financeira da Hsa Empresas mais alavancadas,

Financeira empresa (média do periodo Hss obtido pelo indice da relacdo

(ALAV)** analisado)*** entre o Passivo Total e o | ¥ +
Patrimdnio Liquido.

Market-to-book Market-to-book (média do Hoa Empresas com menor MTB,

(MTB)** periodo analisado)*** Hos obtido pelo indice da relagéo
entre o Valor de Mercado das | + +
acOes e o Valor Contabil das
acoes.

Rentabilidade Rentabilidade sobre o Hioa Empresas mais rentaveis,

(RENT)** Patrimonio Liquido (média Haios obtido pelo indice da relagéo

do periodo analisado)*** entre  Lucro Liquido e | * +
Patrimdnio Liquido

Representatividade | Representatividade do Hiia Empresas com maior

do Ativo Bioldgico | Ativo Bioldgico (média do Hiis representatividade,  obtido

(REPR)** periodo analisado)*** pelo indice darelagdoentreo | + +
Ativo Bioldgico e o Ativo
Total

Tipo de Ativo | Ativo Biolbgico Hiza 1=possui ativo bioldgico

Biol6gico* Consumivel (CONS) e de Hizs consumivel (ativo circulante) | + +

(CONS) ou (PROD) | Producdo (PROD) Hizc

(preponderancia no periodo | Hip | 1=possui ativo bioldgico de
analisado) producéo (ativo ndo | - -
circulante)

*varigveis qualitativas ‘dummy’; ** varidveis quantitativas; *** As varidveis monetarias foram convertidas em
ddlares na data de reporte.
Fonte: Elaborado pelo autor.

2 Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA, 2017).
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Apo6s o desenvolvimento das hipoteses e a definicdo operacional das variaveis, o
proximo passo consiste na definicdo dos procedimentos de coleta de dados, bem como, na

delimitacdo da amostra e dos periodos de analise que sdo apresentados nas proximas secoes.

3.3 COLETA DE DADOS

A coleta de dados foi realizada em janeiro de 2018 por meio da plataforma Thomson
Reuters Eikon®, cujo o acesso foi concedido pelo Departamento de Contabilidade da Faculdade
de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto da Universidade de S&o Paulo.
Nessa plataforma, além dos dados das demonstracdes financeiras das companhias de capital
aberto, € possivel identificar as Escolhas Contabeis para a Mensuracao de Ativos Biologicos, o
Pais de Origem e de Listagem, o Setor Operacional, o tipo de auditoria independente (Big Four
ou ndo Big Four), se é emitente de Depositary Receipt, o nivel de Interesse Minoritério, 0
Tamanho da Empresa, a Alavancagem Financeira, o indice de Market-to-Book, a Rentabilidade,
a Representatividade do Ativo Bioldgico, e o Tipo de Ativo Biologico (consumivel ou de
producdo). Todas as informacdes de natureza financeira sdo convertidas automaticamente em

délar americano pela plataforma Thomson Reuters Eikon®.

3.4 POPULAGCAO, AMOSTRA E PERIODOS

Esta pesquisa tem como populacdo as companhias que detém recursos investidos em
ativos bioldgicos. A anélise dos dados compreendem os exercicios sociais de 2009 a 2017. O
periodo de amostragem é de 8 anos, pois a medida de qualidade dos lucros escolhida para
operacionalizar a analise desta pesquisa exige longas séries temporais de dados para estimar,
por meio de regressdes especificas por empresa, a qualidade dos accruals e lucros (Dechow &
Dichev, 2002).

As caracteristicas da pesquisa sdo apresentadas com base numa amostra intencional, por
conveniéncia, e ndo probabilistica (Sampieri et al., 2006; Baptista & Campos, 2016; Martins &
Thedphilo, 2016). A amostra é composta por companhias de capital aberto e que atendem aos

critérios estabelecidos na Tabela 1.



68

Tabela 1 - Critérios para selecdo da amostra

Critérios N° de
Companhias | %
;)Obls7e)rvagoes Iniciais (companhias que reportaram Ativos Bioldgicos entre 2009 e 1167 100%
(-) Companhias que reportaram saldo em Ativos Biol6gicos menor que US$ 1.000,00 147 12,6%
(-) Companhias que reportaram nimeros sobre Ativos Bioldgicos em periodo menor
397 34,0%

que 4 anos
(-) Outliers 4 0,3%
(=) Amostra Final 617 52,9%
Companhias que escolheram preponderantemente o Custo Histérico para mensurar

: S 486 41,6%
Ativos Bioldgicos
Companhias que escolheram preponderantemente o Valor Justo para mensurar Ativos

o 131 11,2%
Bioldgicos
Companhias com FCO e Accruals Especificos de Ativos Bioldgicos completos 47 4,0%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

No ambiente Screener da plataforma Thomson Reuters Eikon® foram aplicados filtros
para a identificacdo da amostra. O universo compreende as companhias com dados publicos e
gue se encontravam ativas em janeiro de 2018. Inicialmente, foram identificadas as companhias
com saldos nos grupos “Natural Resources — Gross; Property/Plant/Equipament, Total — Net;
Inventories — Other; e Other Property, Plant, Equipament —Net”. Os saldos analiticos de ativo
bioldgico consumivel (circulante) e de producdo (ndo circulante) sdo agrupados pela Thomson
Reuters Eikon® nessas contas sintéticas.

Além do mais, ndo constam nas observacGes iniciais as companhias de setores
especificos, tais como: financeiro (servi¢os bancarios e de investimento, seguros, imdveis,
investimentos coletivos e demais empresas de investimentos), varejistas, midia e publicacéo,
hotéis e servicos de entretenimento, produtos e servicos pessoais e domeésticos, servicos de
telecomunicacdes, tecnologia, servicos e equipamentos de salde, mercadorias industriais,
servigos industriais e comerciais, transporte, recursos minerais e uranio). Optou-se em néo
adicionar as companhias financeiras na amostra, pois essas possuem regulamentagdo contabil
especifica, o que poderia distorcer as anélises em compara¢do com as demais companhias da
amostra (Leal et al., 2017). As companhias dos demais setores também ndo foram incluidas na
amostra, pois provavelmente ndo possuem caracteristicas e vocagdo operacional para a
exploracdo de ativos biologicos. A aplicacao desses filtros resultou em 13.294 companhias cujo
ultimo demonstrativo contabil tenha sido publicado entre os anos de 2016 e 2017.

Em seguida, com o intuito de identificar as empresas que reportaram ndmeros sobre
ativos biologicos, por meio do ambiente DataStream da plataforma Thomson Reuters Eikon®
foram identificadas 1.167 companhias com saldos nas contas de ativos biologicos (Tabela 1).

Foram excluidas dessas observac@es iniciais 147 companhias com saldos inferiores & US$
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1.000,00 (mil dolares), essa exclusdo foi necesséria, pois os valores de ativos bioldgicos
padronizados no ambiente DataStream sdo apresentados em milhares de dolares.
Posteriormente, com o objetivo de identificar uma amostra de companhias que explora ativos
bioldgicos de forma continuada, exclui-se 397 empresas que reportaram saldos na conta desses
ativos em periodo inferior a quatro anos. Finalmente, para garantir a padronizacdo das
observacgdes e das variaveis, foram excluidas 4 companhias consideradas outliers. Logo, a
amostra final é composta por 617 empresas.

Com base na amostra final, observa-se que maior parte das companhias escolheu
preponderantemente o custo histdrico para mensurar seus ativos bioldgicos, totalizando 486
companhias, o0 que representa 78,77% da amostra final. Em contraste, 131 companhias (21,23%
da amostra final) escolheram o valor justo de forma preponderante para mensurar os ativos de
origem animal e vegetal. Dessas, 47 companhias (7,62% da amostra final) reportaram nimeros
completos e necessarios para calcular a medida de qualidade dos accruals especificos de ativos
biol6gicos.

A amostra final é composta por companhias de 72 paises. A distribuicdo da amostra por
pais de origem e a respectiva escolha contabil na mensuracéo de ativos bioldgicos é apresentada
no APENDICE A. Assim, é possivel verificar que o custo historico ainda é a base de
mensuracao para ativos bioldgicos em paises como China, Malésia, Coréia do Sul, Indonésia,
Chile, Shi Lanka, india, Reino Unido, Argentina, Taiwan, Japdo e Franca. A adocio do valor
justo é predominante em paises como llhas Cayman, Bermuda, Africa do Sul, Luxemburgo e
Noruega. Em outros paises como Australia, Brasil e Finlandia, a escolha do método contabil é
dividida, isto €, 50% das companhias amostradas escolheram o valor justo, enquanto que a outra
metade optou pelo custo historico.

E quanto ao setor operacional, com a intencdo de classificar a amostra, inicialmente,
utilizou-se o critério “TRBC Economic Sector Name” estabelecido no ambiente Screener pela
Thomson Reuters Eikon®. A amostra (Tabela 2) é distribuida de acordo com a atividade
principal desenvolvida pelas companhias e segundo 0 método contabil escolhido para mensurar
os ativos bioldgicos.

Observa-se, na Tabela 2, que o setor mais representativo é o de Consumo ndo Ciclico
com participacdo de 65,15% da amostra total, seguidos pelos setores de Materiais Basicos e
Consumo Ciclico. O Setor de Consumo ndo Ciclico compreende as industrias de pesca e
agricultura, comida processada, varejo e distribuicdo de alimentos, destilacdo e vinicolas,
producdo de cervejas e bebidas ndo alcodlicas. No setor de Materiais Basicos, por sua vez, estdo

classificadas as industrias de produtos florestais e de madeira, papel e produtos quimicos
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agricolas. No setor de Consumo Ciclico, destacam-se as industrias de vestuério, téxtil e artigos
de couro, pneus e produtos de borracha. Por fim, as inddstrias de combustivel renovéavel,
biotecnologia e pesquisa médica, conglomerados industriais e utilidades elétricas se destacam

nos setores de energia, saude, industrial e utilidades, respectivamente.

Tabela 2 - Distribuicdo da amostra por setor

Amostra Total
Setor Valor % Custo % por Setor %
Justo Histérico
Materiais Basicos 22 22,92% 74 77,08% 96 15,56%
Consumo Ciclico 4 10,26% 35 89,74% 39 6,32%
Consumo néo Ciclico 99 24,63% 303 75,37% 402 65,15%
Energia 9,52% 19 90,48% 21 3,40%
Satde 6,90% 27 93,10% 29 4,70%
Industriais 14,29% 12 85,71% 14 2,27%
Utilidades 0,00% 16 100,00% 16 2,59%
Total 131 21,23% 486 78,77% 617 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Com base na classificacdo de setores e de industrias, categorizou-se a amostra em
companhias que operam no agronegocio. Segundo o CEPEA (2017) da Escola Superior de
Agricultura Luiz de Queiroz (Esalg/USP), o agronegdécio € entendido como a soma de quatro
segmentos: (a) insumos para a agropecudria, (b) producdo agropecuédria basica ou, como
também ¢ chamada, primaria ou “dentro da porteira”, (c) agroindustria (processamento) e (d)
servicos. A andlise desse conjunto de segmentos € feita para o setor agricola (vegetal) e para o
pecuario (animal). Para 0 CEPEA, as empresas pertencentes a esses setores fazem parte do
chamado agronegdcio e exploram a producdo agropecuaria basica e/ou processamento de

produtos agricolas nas agroindustrias.

3.5 TECNICAS ESTATISTICAS PARA ANALISE DOS DADOS

Nesta pesquisa foram realizadas analises exploratérias preliminares nos dados, tais
como estatistica descritiva (frequéncia, média, desvio padrdo, 1° e 2° mediana e 3° quartil),
matriz de correlacdo (Pearson), diagndstico de multicolinearidade por meio do fator de inflacéo
da variancia — VIF (Variance Inflation Factor), testes de normalidade (Shapiro-Wilk) e teste
ndo paramétrico (Wilcoxon).

Para identificar a razdo de chances (Odds Ratio) das escolhas contabeis, foi utilizada a

Regresséo Logistica. Aplicou-se o teste de raz&o de verossimilhanca (TRV) - Likelihood Ratio
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(LR), Pseudo R? e curva Receiver Operating Chacacteristic (ROC) para verificar o poder de
explicacdo do modelo.

A regressdo linear multipla Ordinary Least Squares (OLS), conhecidos no Brasil por
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), foi utilizada para obter a qualidade dos accruals totais
e especificos e para identificar o efeito das escolhas contébeis e dos fatores potencialmente
influentes na qualidade dos accruals e lucros. Para este Ultimo, além de verificar a
adequabilidade e significancia do modelo por meio do teste F e do R? ajustado, s&o construidos
gréficos de analise dos residuos do modelo para avaliacdo dos pressupostos de normalidade,
homocedasticidade e independéncia. Os testes sdo realizados por meio do Software Estatistico
Livre R (R Development Core Team), versdo 3.3.1.

3.5.1 Teste Estatistico das Hipoteses

Os dados foram analisados em trés etapas: Modelo A: analise dos fatores potencialmente
influentes nas escolhas contabeis; Modelo B: analise da qualidade dos accruals e lucros totais
e especificos; e Modelo C: andlise dos efeitos das escolhas contabeis e dos fatores
potencialmente influentes na qualidade dos accruals e lucros. Os modelos estatisticos foram
elaborados com base nas provaveis relacbes teoricas entre as variaveis independentes e
variaveis moderadoras com a variavel dependente.

Inicialmente, com o intuito de obter evidéncias dos fatores que influenciam as escolhas
contabeis na mensuracdo de ativos biologicos, 0 Modelo A é ajustado, com o intuito de testar

as hipoteses Haa, Hsa, Haa, Hsa, Hea, H7a, Hsa, Hoa, Hioa, Hi1a, Hi2a € Hizs.

Modelo A:

MAB =, + p,PAIS + B,SETOR + [3BIG4 + B,DR + BsMINOR + B¢TAM
+ B,ALAV + BgMTB + B9RENT + [1,REPR + (,;CONS + [;,PROD
+ &

Em que:

MAB = Escolha Contabil preponderante na Mensuragéo de Ativos Biologicos, ‘1’ Valor
Justo, ‘0’ Custo Historico;

PAIS = Média da Qualidade Regulatéria do Pais de Origem no periodo de 2009 a 2016;

SETOR = Setor Operacional, ‘0’ Outros, ‘1’ Agronegocio;

BIG4 = Tipo de auditoria independente referente ao balanco, preponderante no periodo

de anélise, ‘0’ Nao big four, “1” big four;
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DR = Depositary Receipt, ‘0’ Nao emitente de Depositary Receipt, ‘1’ Emitente de
Depositary Receipt

MINOR = Média do Interesse dos Acionistas Minoritarios sobre o Capital Total %, no
periodo de analise

TAM = Média do logaritmo natural do ativo total no periodo de analise;

ALAV = Média do indice de Alavancagem Financeira no periodo de analise;

MTB = Média do indice de Market-to-Book no periodo de anélise;

RENT = Meédia do indice de Rentabilidade no periodo de analise;

REPR = Média da Representatividade do Ativo Biologico no periodo de analise;

CONS = Preponderancia do tipo de ativo bioldgico consumivel no periodo de anélise,
‘0’ Nao, ‘1’ Sim;

PROD = Preponderancia do tipo de ativo biologico de producao no periodo de analise,
‘0’ Nao, ‘1’ Sim;

Objetivando alcancar a qualidade dos lucros por meio da Medida DD de qualidade dos
accruals e testar a hipotese Hia, ajustou-se o Modelo B: (Medida DD modificada) com base

nas Equacdes 1 e 2.

Modelo Ba:
ACCt = BO + BlFCOt—l + ﬁzFCOt + ﬁ3FCOt+1 +€t

Em que:

ACC, = Accruals totais pelo enfoque dos fluxos de caixa no ano t

FCO,_, = Fluxos de caixa das operac¢des no ano t-1

FCO; = Fluxos de caixa das operac¢des no ano t

FCO;,, = Fluxos de caixa das operac6es no ano t+1

& = Erro de estimativa de accruals no ano t

Todas as variaveis sdo deflacionadas pelos ativos totais médios (Dechow & Dichev,
2002; Abdo, 2010).

Para testar a hipdtese His, além de obter a qualidade dos accruals e lucros por meio do
Modelo B3, é investigado empiricamente a qualidade dos accruals especificos. Assim, a Medida
DD é modificada e aplicada a componentes especificos de accruals e fluxos de caixa

operacional. Desse modo, para a construcdo da medida de qualidade dos accruals especificos
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(Modelo By) é utilizada a mensuracgéo de ativos bioldgicos a valor justo (accruals especificos),
bem como os aumentos e reducfes nos ativos biolégicos (FCO especificos), respectivamente
operacionalizada pelas variaveis ‘ACC_AB,’ ¢ ‘FCO_AB’. Para realizar esses testes todas as

variaveis também sdo deflacionadas pelos ativos totais médios:

Modelo B2:
ACC_AB, = a+ B, * FCO_AB,_; + B, * FCO_AB; + B3 * FCO_AB,,1 + &

Em que:

ACC_AB; = Accruals especificos obtidos pela variagdo no valor justo de ativos
biolégicos no ano t

FCO_AB;_, = Fluxos de caixa operacional especifico de ativos bioldgicos no ano t-1

FCO_AB, = Fluxos de caixa operacional especifico de ativos biol6gicos no ano t

FCO_AB,,, = Fluxos de caixa operacional especifico de ativos bioldgicos no ano t+1

& = Erro de estimativa de accruals no ano t

Por fim, com a intencéo de testar as hipoteses Hia, Hzs, Hss, Has, Hss, Hes, H7s, Hss,
Hos, Hios, Hi1s, Hi2c € Hai2p, e verificar o comportamento da qualidade dos accruals e lucros
em funcdo das escolhas contabeis e dos fatores potencialmente influentes, é ajustado o Modelo
C1. Nesse modelo, as escolhas contabeis séo incluidas como uma variavel dummy, “1” valor
justo e 0’ custo historico. O esperado € que a qualidade dos accruals e lucros seja influenciada
pela escolha do método contabil de mensuracdo de ativos biolégicos. Ademais, a inclusdo de
variaveis moderadoras é necessaria, pois os fatores potencialmente influentes nas escolhas
contébeis (Modelo A) também podem influenciar na qualidade dos accruals e lucros.

Os coeficientes do modelo de regressédo linear multiplo sdo estimados por intermédio do
método de minimos quadrados ordinarios (OLS) e permitem verificar a influéncia da variavel
independente e de cada variavel moderadora para a média da variavel dependente. No entanto,
de acordo com os resultados do teste Shapiro-Wilk, o desvio padrao dos residuos dos Modelos
B1 e B2 ndo apresentaram distribuicdo normal. Portanto, foi aplicada a transformagéo
logaritmica nestas observacOes para se obter as variaveis dependentes dos Modelos C; e Ca.

Desta forma, os seguintes modelos séo propostos:
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Modelo Ci:

log (QAL) = By + BiMAB + B,PAIS + B;SETOR + B,BIG4 + BsDR + BsPROPR
+ B,TAM + BgALAV + BoMTB + B1oRENT + B11REPR + B1,CONS
+ B13PROD + ¢,

Em que:
log (QAL) = Logaritmo da Qualidade dos Accruals e Lucros
MAB = Escolha Contabil preponderante na Mensuragéo de Ativos Bioldgicos, ‘1’ Valor

Justo, ‘0’ Custo Historico;

As demais varidveis moderadoras aplicadas no Modelo Cy para verificar a influéncia na
qualidade dos accruals e lucros sdo as mesmas utilizadas no Modelo A para verificar a
influéncia na escolha do método contabil. Complementarmente, com o intuito de avaliar
influéncia desses fatores na qualidade dos accruals especificos de ativos biolégicos, 0 Modelo

C. de regressdo linear multipla é proposto:

Modelo Cz::

log (QAE) = By + P1PAIS + [,SETOR + [3BIG4 + B4DR + [sMINOR + [c,TAM
+ [,ALAV + BgMTB + BoRENT + B1oREPR + [;;CONS + B,,PROD
+ &

Em que:

log (QAE) = Logaritmo da Qualidade dos Accruals Especificos

A variavel MAB nao foi considerada no Modelo Cz, uma vez que todas as empresas para
as quais se calculou a qualidade dos accruals especificos de ativos bioldgicos tém o valor justo
por escolha contabil preponderante. As variaveis aplicadas no Modelo C, para verificar a
influéncia na qualidade dos accruals especificos também sdo as mesmas utilizadas nos Modelos
AeCi.

A influéncia de cada variavel nos modelos de regressdo foi avaliada por meio da
significancia de seus respectivos coeficientes. A qualidade do ajuste dos Modelos C; e C, foram
verificadas pela analise dos residuos, construindo-se graficos para a avaliagcdo dos pressupostos

de normalidade, homocedasticidade e independéncia dos residuos.
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4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS DA PESQUISA

Este capitulo tem a finalidade de apresentar os resultados dos testes empiricos dos
modelos propostos na subse¢do 3.5.1, que compreende a andlise e discussdo das hipoteses em
trés etapas, a saber: A) anélise dos fatores potencialmente influentes nas escolhas contébeis; B)
analise da qualidade dos accruals e lucros totais e especificos; e C) analise dos efeitos das
escolhas contabeis e dos fatores potencialmente influentes na qualidade dos accruals e lucros
totais e especificos.

Inicialmente, na secdo 4.1 expde-se a analise descritiva das varidveis qualitativas e
guantitativas. Na secdo 4.2 é apresentada a influéncia de alguns fatores potencialmente
influentes na escolha entre o valor justo e o custo histérico para mensurar ativos biolégicos. Em
seguida, na secdo 4.3 sdo descritos os resultados estatisticos da qualidade dos accruals e lucros
e, ainda, um comparativo da qualidade dos accruals e lucros das companhias que adotaram o
valor justo versus aquelas que mensuraram os ativos bioldgicos pelo método de custo. Nesta
secdo, também séo expostos os resultados estatisticos da qualidade dos accruals especificos e
sua relacdo com a qualidade dos accruals e lucros totais.

A partir desses resultados, sdo expostos na secao 4.4, os efeitos das escolhas contébeis
na mensuracdo de ativos bioldgicos e dos fatores potencialmente influentes na qualidade dos
accruals e lucros totais e especificos. Na secdo 4.5, esses resultados sdo interpretados e
discutidos com base na literatura acerca do tema. Finalmente, na secdo 4.6 é apresentado um
resumo das hipdteses, com destaque ao comportamento esperado e observado, bem como uma

sintese dos principais achados da pesquisa.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Por meio do critério de categorizacdo definidos na subsec¢éo 3.2.3, verifica-se na Tabela
3, a frequéncia absoluta e relativa das variaveis qualitativas com base na amostra total.

Observa-se por meio da Tabela 3 que dentre as 617 companhias da amostra, 131
escolheram o valor justo, e o restante, isto €, 486 escolheram mensurar pelo custo histérico seus
ativos biologicos, representando 78,77% das companhias que utilizaram o método de custo.
Pode-se inferir que um dos possiveis motivos para a escolha do custo histérico pela grande
maioria das empresas da amostra seja o custo-beneficio da informacé&o.

Nesse sentido, a pesquisa de Elad e Herbohn (2011) revela que os custos em mensurar

e reportar ativos biologicos pelo valor justo superam os beneficios. Esta visdo é consistente com
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Christensen e Nikolaev (2013), em que os gerentes das empresas parecem ter uma visao de que
a mensuracdo do valor justo é dispendiosa, devido aos custos de estabelecer estimativas
confiaveis do valor justo e, geralmente, revelam preferéncias pelo custo histérico para a
mensuracdo de uma ampla gama de ativos ndo financeiros. Essa preferéncia também é
convergente com os resultados de Demaria e Dufour (2007) e Cairns et al. (2011), que sugerem
uma abordagem conservadora ou falta de incentivos para a escolha do valor justo para mensurar

ativos imobilizados, intangiveis e propriedades para investimentos.

Tabela 3 - Frequéncia das varidveis qualitativas

Valor Justo Custo Historico Geral
Variavel N % N % N %
EC 131 21,23% | 486 78,77% | 617 100,00%
1=Valor Justo 131 21,23% 131 21,23%
0=Custo Historico 486 78,77% | 486 78,77%
SETOR 131 21,23% | 486 78,77% | 617 100,00%
1=agronegdcio 113 18,31% | 358 58,02% | 471 76,34%
O=outros setores 18 2,92% | 128 20,75% | 146 23,66%
BIG4 131 21,23% | 486 78,77% | 617 100,00%
1=hig four 91 1475% | 222 35,98% | 313 50,73%
0=nao big four 40 6,48% | 264 42,79% | 304 49,27%
DR 131 21,23% | 486 78,77% | 617 100,00%
1=emitente de Depositary Receipt 27 4,38% 8 1,30% 35 5,67%
0=ndo emitente de Depositary Receipt 104 16,86% | 478 77,47% | 582 94,33%
CONS 131 21,23% | 486 78,77% | 617 100,00%
1=possui ativo biolégico consumivel 55 8,91% | 127 20,58% | 182 29,50%
0=nao possui ativo bioldgico consumivel 76 12,32% | 359 58,18% | 435 70,50%
PROD 131 21,23% | 486 78,77% | 617 100,00%
1=possui ativo bioldgico de producéao 101 16,37% | 279 45,22% | 380 61,59%
0=n&o possui ativo bioldgico de producdo 30 4,86% | 207 33,55% | 237 38,41%

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

Ainda com base nos dados constantes na Tabela 3, verifica-se que 471 companhias da
amostra sdo consideradas como pertencentes ao setor de agronegdcios. Por conseguinte, as
demais empresas que compdem a amostra exploram outras atividades principais, mas também
possuem investimentos em ativos bioldgicos e, portanto, foram consideradas como de outros
setores. Observa-se uma preferéncia das empresas pelo método do custo historico,
particularmente as do setor de agronegdcios, no qual 358 companhias (58,02% da amostra total)

selecionaram este método para mensurar seus ativos biologicos.
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Quanto ao tipo de auditoria independente, verifica-se que 313 companhias séo auditadas
por uma das firmas consideradas big four. Dessas, 91 (14,75% da amostra total) escolheram o
valor justo, enquanto que outras 222 (35,98% da amostra total) optaram pelo custo historico
para mensurar seus ativos biologicos. Com relacéo a variavel Depositary Receipt, observa-se
que 94,33% das companhias amostradas ndo operam no mercado de capitais internacional, e
apenas 5,67% estdo sob exposicéo internacional . Cabe ressaltar que, das companhias emitentes
de Depositary Receipt, 27 escolheram o valor justo para mensurar seus ativos bioldgicos.

No que se refere ao tipo de ativo biologico, 182 companhias exploram ativos biologicos
consumiveis (CONS), isto €, 29,50% da amostra total. Dessas, 127 optaram pelo custo histdrico,
ao passo que outras 55 escolheram o valor justo para mensurar seus ativos bioldgicos. No caso
das empresas com investimentos em ativos biologicos de producdo (PROD), observa-se que
279 (45,22% da amostra total) sdo optantes pelo método de custo, a medida que outras 101
adotaram o valor justo na mensuragdo desses ativos.

Quanto a variaveis quantitativas, a Tabela 4 apresenta a frequéncia das variaveis, cujas

as analises sdo realizadas por meio da mediana.

Tabela 4 - Frequéncia das varidveis guantitativas

Variavel N Média Desvio padrdo | 1°quartil | Mediana | 3°quartil
PAIS 617 0,604 0,855 -0,256 0,623 1,364
1=Valor Justo 131 1,227 0,857 0,408 1,594 1,970
0=Custo Historico 486 0,436 0,773 -0,256 0,345 0,998
MINOR 617 4,933 11,802 0,003 0,948 5,788
1=Valor Justo 131 6,169 11,091 0,000 0,704 6,919
0=Custo Historico 486 4,600 11,975 0,005 0,996 5,536
TAM 617 19,959 1,656 18,972 19,851 20,884
1=Valor Justo 131 20,164 1,867 18,900 20,036 21,396
0=Custo Historico 486 19,904 1,592 19,002 19,805 20,780
ALAV 617 1,750 7,684 0,546 1,003 1,765
1=Valor Justo 131 2,914 13,915 0,650 1,069 1,784
0=Custo Historico 486 1,436 4,758 0,513 0,987 1,764
MTB 617 899,935 9685,171 2,711 8,064 23,167
1=Valor Justo 131 2421,794 16831,882 2,135 6,026 28,626
0=Custo Historico 486 489,722 6511,937 2,895 8,563 22,927
RENT 617 0,063 0,545 0,024 0,074 0,134
1=Valor Justo 131 -0,004 0,472 0,008 0,083 0,134
0=Custo Historico 486 0,081 0,562 0,026 0,073 0,134
REPR 617 0,119 0,174 0,008 0,042 0,156
1=Valor Justo 131 0,169 0,160 0,042 0,117 0,254
0=Custo Historico 486 0,106 0,176 0,005 0,028 0,120

Fonte: Dados da pesquisa (2018)
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Verifica-se por meio da Tabela 4 que as 131 empresas que escolherem o valor justo para
mensurar seus ativos bioldgicos estdo listadas em paises com maior indice de qualidade
regulatéria (1,594), em comparacdo, as empresas que optaram pelo custo historico tém suas
acoes e titulos negociados em paises com menor qualidade regulatoria (0,345). Observa-se que
as empresas listadas em paises com maior qualidade regulatéria, sdo optantes pelo valor justo.
Em contraste, é possivel verificar que empresas listadas em paises com baixa qualidade
regulatdria escolhem o custo historico.

Quanto a variavel Interesse Minoritario, verifica-se que as empresas optantes pelo valor
justo apresentaram o indice de interesse minoritario sobre o capital total de 0,704, enquanto que
as companhias que escolheram o custo histérico exibem uma mediana de 0,996. Por meio dessa
medida descritiva, observa-se que as empresas com maior interesse minoritario escolhem
mensurar os ativos bioldgicos ao custo, a medida que o método de valor justo é adotado pelas
companhias com menor interesse minoritario.

Com relacdo ao tamanho da empresa, observa-se que a mediana do logaritmo do ativo
total das empresas optantes pelo valor justo € de 20,036, enquanto que as companhias que
escolheram o método do custo historico exibem uma mediana de 19,805. Essa medida revela
similaridade no tamanho entre as empresas optantes pelo valor justo e o custo histérico, tanto
pela mediana, quanto pela média.

Quanto a alavancagem financeira, é possivel verificar que as empresas que escolheram
0 método do valor justo apresentaram uma mediana de 1,069 do indice de endividamento. Em
contraste, as companhias que adotaram o custo histérico exibem uma mediana de 0,987 para
esta proxy. Isto releva que as empresas mais endividadas da amostra escolhem o valor justo,
enquanto que o método do custo € preferido pelas empresas menos endividadas.

No tocante a variavel market-to-book, observa-se as empresas que fizeram a opgéo pelo
valor justo exibiram uma mediana de 6,026 do indice de MTB, ao passo que as companhias que
adotaram o método do custo apresentam relacdo mercado-livro de 8,563. Esta evidéncia releva
que as empresas com menor indice de MTB escolhem o valor justo, enquanto que um maior
indice de MTB é observado nas companhias da amostra que escolheram o custo historico.

Sobre a variavel rentabilidade, verifica-se que por um lado, as empresas optantes pelo
valor justo apresentam uma mediana de 0,083 do indice de rentabilidade, isto é, 8,3% de
rentabilidade sobre o patriménio liquido. No entanto, a média desta variavel para as companhias
optantes pelo método do valor justo é de -0,004, ou seja, uma rentabilidade negativa de -0,4%.
Por outro lado, as empresas que escolheram o método de custo histérico exibem um indice de

rentabilidade de 7,3% (mediana) e 8,1% (média). Com uma ressalva a média, observa-se que
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as empresas mais rentaveis escolhem o valor justo. Em contrapartida, é possivel verificar uma
menor rentabilidade pelas companhias optantes pelo método de custo.

Por fim, verifica-se que a representatividade do ativo biolégico sobre o ativo total é
maior, isto €, a participacao dos ativos bioldgicos nos ativos totais é de 11,7% para as empresas
que escolheram o valor justo para mensurar esses ativos. Enquanto que a representatividade das
empresas que optaram pelo custo histérico é de 2,8%. Assim, verifica-se que as empresas com
saldos de ativos bioldgicos mais relevantes escolhem o valor justo, ao passo o0 método de custo

é escolhido pelas companhias menos intensivas em ativos bioldgicos.

4.2 INFLUENCIA DOS FATORES POTENCIALMENTE INFLUENTES NA ESCOLHA
CONTABIL

4.2.1 Resultados do Modelo A
Para avaliar a multicolinearidade entre as variaveis independentes do Modelo A, cuja a
auséncia € um dos pressupostos do modelo de regressdo logistica, foram construidas matrizes

de correlagéo entre as mesmas (Tabela 5).

Tabela 5 - Matriz de correlagdo das variaveis independentes do Modelo A

o 0
o 2 2 3 S s 2z = EBE E 2 8
s & Wz & s & 2 5 @ @ 8 £
MAB 1,00
PAIS 038 1,00
SETOR 0,12 -0,02 1,00
BIG4 019 037 -001 1,00
DR 0,34 0,32 0,07 0,02 1,00
MINOR | 0,05 002 -011 0,03 001 1,00
TAM 0,06 0,13 -0,19 0,20 -0,04 0,22 1,00
ALAV 008 003 005 001 001 001 -001 1,00
MTB 0,08 0,08 0,00 0,08 0,18 0,00 0,04 -0,11 1,00
RENT | -006 -001 -007 005 -002 003 009 025 034 1,00
REPR 0,15 0,24 0,24 0,13 0,08 -0,06 -0,12 -0,09 0,22 0,22 1,00
CONS 014 010 007 -004 007 00l 005 004 -004 -008 -0,06 1,00
PROD 0,17 0,07 0,1 0,09 009 0,05 0,25 -0,056 0,07 004 0,11 -0,04 1,00

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Desse modo, é possivel observar (Tabela 5) que nenhuma das correlagdes entre as

variaveis independentes do modelo apresentam valores superiores a 0,5, em valor absoluto, o
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que favorece a auséncia de multicolinearidade entre as variaveis independentes. Outrossim,
além da correlagdo, também foi avaliada a estatistica VIF, que quantifica 0 aumento da
variancia de cada coeficiente de regressdo causado pela multicolinearidade, sendo que nenhuma
das variaveis independentes consideradas no modelo apresenta VIF superior a 5, que se
caracteriza como ponto de corte para a existéncia de uma maior relagdo linear entre as variaveis
independentes (Favero, Belfiore, Silva, & Chan, 2009).

Fields et al. (2001) mencionam que na préatica é dificil distinguir a intencéo dos gerentes
na escolha por determinada pratica contabil, mas a presenca de potenciais fatores torna
interessante o estudo da escolha contébil. Deste modo, a estimacdo do Modelo A (Tabela 6)
permite identificar os determinantes das escolhas contabeis na mensuragéo de ativos bioldgicos
e testar as hipdteses Hza, Hsa, Haa, Hsa, Hea, H7a, Hsa, Hoa, Hioa, Hi1a, Hi2a € Hizs. Essa
analise foi desenvolvida por meio de regressdo logistica, estimada para uma amostra de 617

companhias avaliadas na pesquisa.

Tabela 6 - Estimac¢do do Modelo A de regresséo logistica

- . - Raz&o de
Hipotese Variavel Coeficiente Valor p Chances
Haa PAIS 0,931 < 0,001 2,54
Hsa SETOR 0,822 0,012 2,28
Haa BIG4 0,677 0,010 1,97
Hsa DR 1,725 < 0,001 5,61
Hea MINOR 0,016 0,096 -
Hza TAM 0,022 0,773 -
Hsa ALAV 0,028 0,022 1,03
Hoa MTB 0,000 0,384 -
Hioa RENT -0,506 0,035 0,60
Hua REPR 1,692 0,010 5,43
Hia CONS 0,680 0,006 1,97
Hizs PROD 0,866 0,001 2,38
LR - Qui-quadrado (10) 163,73 (valor p < 0,001)
Pseudo R?2 0,2602365
Curva ROC 0,83

EC = —4,931+ 0,931 * PAIS + 0,822 * SETOR + 0,677 * BIG4 + 1,725 «* INTER + 0,016
* MINOR + 0,022 x TAM + 0,028 * ALAV + 0,00002 * MTB — 0,506
* RENT + 1,692 * REPR + 0,680 * TIPO.C + 0,866 * TIPO.P + ¢

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

De acordo com os resultados do Teste de Razao de Verossimilhanga (TRV) — Likelihood
Ratio (LR) de 163,73, ao nivel de 5% de significancia (valor p < 0,001) e com Pseudo R?de
0,2602365, o Modelo A estimado foi significativo (Tabela 6). Além disso, 0 Modelo A

apresenta poder de discriminagdo excelente, conforme a rea sob a Curva ROC, com valor de
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0,83. A Curva ROC, segundo Favero et al. (2009), avalia o poder discriminatério do modelo,
em que os valores maiores que 0,80 s&o considerados como discriminacgdo excelente. Os valores
obtidos para LR, Pseudo R? e Curva ROC revelam que o modelo é adequado para distinguir a
influéncia das variaveis independentes a escolha contabil pelo valor justo ou custo historico.

O resultado da regresséo logistica (Tabela 6) releva que apenas as variaveis MINOR,
TAM e MTB ndo apresentaram parametros com valores considerados significativos, ao nivel
de 5% de significancia, isto é, o nivel de interesse dos acionistas minoritarios sobre o capital
total, o tamanho da empresa e o indicador de market-to-book ndo mostram efeito
estatisticamente diferente de zero na probabilidade de utilizacdo do valor justo como escolha
contébil preponderante no periodo de analise. Sendo assim, rejeita-se as hipoteses Hea, H7a €
Hoa.

As variaveis PAIS (qualidade regulatoria no pais de listagem), SETOR (setor de
agronegocios), BIG4 (big four), DR (depositary receipt), ALAV (alavancagem financeira),
RENT (rentabilidade), REPR (representatividade do ativo bioldgico sobre o ativo total), CONS
(ativo bioldgico consumivel) e PROD (ativo biolégico de producdo) apresentaram dados
estatisticamente significantes e, portanto, essas caracteristicas podem influenciar os gestores na
escolha preponderante do método contébil para mensurar ativos bioldgicos. Dessa forma, as
hipo6teses Hioa € Hi2s foram rejeitadas por apresentarem sinal contrario ao esperado, engquanto
que as hipoteses Hza, Hsa, Haa, Hsa, Hsa, Hi1a € Hi2a foram aceitas, pois o comportamento

observado dessas varidveis confirmam os sinais esperados.

4.3 QUALIDADE DOS ACCRUALS E LUCROS

4.3.1 Resultados dos Modelos B1 e B>

Inicialmente, cumpre destacar que das 617 companhias da amostra, 60 (sessenta) ndo
apresentaram informacdes suficientes para calcular a medida de qualidade dos accruals e lucros
totais. Assim, ajustado o Modelo B a cada empresa (Tabela 7), foi obtida a medida de qualidade

dos accruals e lucros para um total de 557 empresas.

Tabela 7 - Medidas descritivas do Modelo B:

Modelo N Média Desvlo 1° quartil Mediana  3°quartil
padréo
B1: QAL 557 0,02325 0,04087 0,00593 0,01274 0,02384

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)
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A Tabela 7 apresenta os resultados descritivos relacionado a métrica de qualidade
estimada para os accruals totais, de acordo com o0 modelo proposto. Com base na estimativa do
Modelo B;, é possivel observar a média de 0,02325 com desvio padréo de 0,04087.

Considerando que uma menor Medida DD representa uma melhor qualidade dos
accruals e lucros, os resultados do Modelo B; (Tabela 8) revelam que as 114 companhias que
escolheram o valor justo apresentam maior média da Medida DD (0,04128), enquanto que as
443 empresas que escolheram o método de custo exibem menor média da Medida DD
(0,01869). E possivel observar que as empresas que escolheram o valor justo ndo superam a
medida de qualidade dos accruals e lucros das empresas que optaram pelo método de custo
para mensurar os ativos bioldgicos, e isso significa que as companhias optantes pelo método de
custo histérico tem melhor qualidade dos accruals e lucros. Existe uma diferenca significativa
(teste de Wilcoxon = 20192, valor p = 0,001509) na comparacdo da qualidade dos accruals e

lucros entre as empresas optantes por esses dois métodos de mensuracao.

Tabela 8 - Comparativo da QAL entre as Escolhas Contabeis: Valor Justo (VJ) versus Custo Hist6rico (CH)

Qualidade dos Accruals e Lucros
Escolha contabil i
N Meédia Desvlo 1°quartil  Mediana  3° quartil
padréo
\A 114 0,04128 0,07292 0,00750 0,01556 0,03555
CH 443 0,01869 0,02548 0,00572 0,01189 0,02244

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Com o intuito de validar a robustez desses resultados, 0 Modelo B, foi aplicado em uma
amostra rigorosa, isto €, com 8 anos de divulgacdo de ativos bioldgicos. Os resultados deste
teste sdo apresentados na Tabela 9, e revelam semelhangas com os resultados principais

mencionados na Tabela 8.

Tabela 9 - Comparativo da QAL entre as Escolhas Contabeis: Valor Justo (VJ) versus Custo Histérico (CH)
—amostra com 8 anos de reporte de ativos bioldgicos

Qualidade dos Accruals e Lucros
Escolha contabil i
N  Média Desvlo 1°quartil  Mediana  3°quartil
padréo
VJ 62 0,01989 0,025298 0,00484 0,01121 0,02252
CH 111 0,01390 0,014835  0,005188 0,01004 0,01738

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Verifica-se que ndo héa diferenca significativa entre os resultados apresentados nas
Tabelas 8 e 9. As constatacGes do teste Wilcoxon revelam (W 1222, p value 0,0715) e (W 37242,
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p value 0,1483) para valor justo e custo historico, respectivamente. Esta verificacdo de
sensibilidade baseia-se na observacdo de que mesmo numa amostra com critérios de selecéo
mais rigorosos, uma maior qualidade dos accruals e lucros é obtida pelas empresas que
mensuram ativos bioldgicos pelo método de custo, uma vez que o teor dos resultados permanece
0 mesmo para ambas as amostras.

Assim, esses achados apoiam o aceite da hipotese Hia, de que existem diferencas na
qualidade dos accruals e lucros entre as companhias que escolhem mensurar o ativo biologico
pelo valor justo versus aquelas que optam pelo método de custo. Em resumo, as evidéncias
combinadas (Tabelas 8 e 9) sugerem que 0 método de custo para a mensuracdo de ativos
biolégicos resulta em maior qualidade dos accruals e lucros em comparagdo com as
companhias que escolherem o valor justo para mensurar esses ativos.

Além disso, com relacdo as 47 companhias que reportaram informacgdes completas e
necessarias para estimar a qualidade dos accruals especificos, verificou-se a correlacdo entre
as medidas de qualidade dos accruals e lucros totais e qualidade dos accruals especificos,
obtidas pelos Modelos (B: e B>) respectivamente, cujos resultados estdo dispostos na Tabela
10.

Tabela 10 - Correlagdo entre a QAL e QAE

Qualidade dos Accruals e Lucros Totais e Especificos
Escolha contabil i
N  Média Desvlo 1° quartil  Mediana  3° quartil
padréo
B1: QAL 47 0,02356  0,03106 0,00576 0,01243 0,02468
B.: QAE 47 0,00988  0,02283 0,00187 0,00334 0,00929

Coeficiente de Correlacdo de Pearson foi de 0,562
Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Com base na estimativa dos Modelos B: e B> é possivel observar a media para a QAL
de 0,02356 com desvio padrdo de 0,03106, enquanto que para 0 modelo de QAE, verifica-se
uma média de 0,00988 e desvio padrdo de 0,02283. Por meio dessas observacdes, constatou-se
uma correlagdo moderada, sendo que o coeficiente de Pearson foi de 0,562. Este resultado apoia

0 aceite da hipotese His.
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4.4 EFEITOS DA ESCOLHA CONTABIL NA QUALIDADE DOS ACCRUALS E LUCROS

A partir dos resultados expostos na subsecdo 4.3.1, apresenta-se na subsecdo 4.4.1 as
evidéncias relacionadas a qualidade dos accruals e lucros totais referente a 557 empresas da
amostra, enquanto que as constatagdes envolvendo a medida de qualidade dos accruals
especificos apresentadas na subsecdo 4.4.2 refere-se a 47 empresas da amostra.

4.4.1 Resultados do Modelo C; de Qualidade dos Accruals e Lucros Totais

Por meio da Figura 2, (a) nota-se que a distribuicdo dos residuos se aproximam da
distribuicdo normal, sendo que em (b) e (c) ndo se observa uma tendéncia clara na dispersédo
dos residuos de acordo com os valores ajustados e com o indice, respectivamente. Assim, nao
ha indicios de violacdo dos pressupostos do modelo de regressao linear multiplo ajustado aos
dados das 557 empresas constantes na amostra da pesquisa.

Figura 2 - Gréficos da andlise de residuos do Modelo Ci de regressdo linear ajustado aos dados para
avaliacao dos pressupostos de (a) normalidade, (b) homocedasticidade e (c) independéncia

(a) (b) (c)

Amostral
Residuos
Residuos

-2

L
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2 0 2 5 4 3 0 200 400
Tedrico Valores ajustados indice
Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Ademais, a auséncia de multicolinearidade também é um pressuposto do modelo de
regressdo linear multipla. Entretanto, a correlagdo entre a variavel independente e as variaveis
moderadoras do modelo ja foram avaliadas, sendo os resultados dispostos na Tabela 5, em que
é possivel observar que nenhuma das correlacdes entre a varidvel independente e as variaveis
moderadoras do modelo apresentam valores superiores a 0,5, em valor absoluto, o que favorece

a auséncia de multicolinearidade entre as variaveis independentes e moderadoras.
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Por meio dos dados apresentados na Tabela 11, observa-se que o Modelo C; estimado
foi significativo, de acordo com os resultados do teste F, ao nivel de 5% de significancia (valor
p < 0,001). Apesar de baixo (0,1629), o valor do R? ajustado foi considerado suficiente para o
objetivo de testar a significancia da variavel independente e das variaveis moderadoras, e a
intensidade de suas associagdes com a varidvel dependente, bem como testar as hipdteses Hia,
H2s, Hss, Hag, Hss, Hes, H7e, Hss, Hos, Hios, Hiis, Hi2c e Hizp.

Tabela 11 - Estimacdo do Modelo Ci de regressao linear multipla

Hipotese Variavel Estimativa Erro padréo Valor T Valor p
Hia EC 0,362 0,123 2,930 0,004
Hzs PAIS 0,123 0,061 2,026 0,043
Hss SETOR -0,096 0,108 -0,890 0,374
Hag BIG4 -0,348 0,096 -3,610 < 0,001
Hss DR 0,250 0,228 1,098 0,273
Hes MINOR -0,007 0,004 -1,832 0,067
H7e TAM -0,180 0,029 -6,132 < 0,001
Has ALAV -0,017 0,013 -1,272 0,204
Hog MTB 0,001 0,001 2,832 0,005
Haos RENT -0,248 0,131 -1,890 0,059
Hiis REPR 0,646 0,272 2,375 0,018
Hizc CONS 0,045 0,099 0,458 0,647
Hi2p PROD 0,047 0,097 0,481 0,631

F (13, 539) 9,262 (valor p < 0,001)
R? ajustado 0,1629

log(QAL) = —0,768 + 0,362 « EC + 0,123 * PAIS — 0,096 « SETOR — 0,348 * BIG4 + 0,250
* INTER — 0,007 x MINOR — 0,180 *x TAM — 0,017 * ALAV + 0,001 * MTB
— 0,248 * RENT + 0,646 * REPR 4+ 0,045 x TIPO.C + 0,047 * TIPO.P + ¢
Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Cumpre salientar que, com a aplicacdo da transformacéo logaritmica para a Medida DD,
0 desvio padrdo dos residuos que representam a qualidade dos accruals e lucros totais e
especificos utilizada nos Modelos C: e C», sdo apresentadas em escala logaritmica. Doravante,
na analise e discussdo dos resultados, descreve-se a Medida DD em escala logaritmica como
‘qualidade dos accruals e lucros’ e ‘qualidade dos accruals especificos’ para os resultados dos
Modelos C; e C», respectivamente.

A estimacdo do Modelo C; obtida por meio de regressdo linear mdltipla permite
identificar os efeitos das escolhas contabeis na mensuragédo de ativos bioldgicos e de alguns
fatores influentes sobre a qualidade dos accruals e lucros. De acordo com os dados constantes
na Tabela 11, existem evidéncias amostrais suficientes de que as variaveis EC, PAIS, BIG4,
TAM, MTB e REPR apresentaram coeficientes com valores considerados significativos, ao

nivel de 5% de significancia. Portanto, essas variaveis podem influenciar a qualidade dos
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accruals e lucros das companhias que detém recursos investidos em ativos biol6gicos. Quanto
as variaveis SETOR, DR, MINOR, ALAV, RENT, CONS e PROD, essas ndo apresentaram
dados estatisticamente significativos, rejeitando as hipdteses Hss, Hss, Hes, Hss, Hios, Hi2c €
Hi2p.

As evidéncias empiricas mostram que as companhias listadas em paises com alta
qualidade regulatéria e as empresas com alta representatividade dos ativos bioldgicos sobre o0s
ativos totais tendem a apresentar um maior desvio padrdo dos residuos e, consequentemente,
uma menor qualidade dos accruals e lucros, enquanto que as empresas auditadas por uma das
big four, com altos valores de ativo total médio e com baixo indice market-to-book tendem a
apresentar menor Medida DD e, por conseguinte, uma maior qualidade dos accruals e lucros.
Desse modo, as hipoteses Hzs (qualidade regulatéria no pais de listagem) e Huis
(representatividade do ativo bioldgico sobre o ativo total) foram rejeitadas por apresentarem
sinal contrério ao esperado, ao passo que as hipoteses Has (big four), Hzs (tamanho da empresa)
e Hos (market-to-book) foram aceitas, confirmando o comportamento esperado dessas
variaveis.

Os resultados da Tabela 11 também revelam diferenca estatisticamente significante para
a qualidade dos accruals e lucros entre as companhias que mensuram ativos biologicos pelo
valor justo versus aquelas que escolhem mensura-los pelo custo histérico. Os dados empiricos
indicam que a escolha do valor justo tem, em média, a Medida DD de 0,362 unidades maior em
relacdo as empresas que adotam o custo histérico e, consequentemente, este resultado
representa que as empresas que utilizam a mensuracdo de ativos biolédgicos pelo valor justo
apresentam menor qualidade dos accruals e lucros, enquanto que as companhias que mensuram
pelo método de custo exibem melhor qualidade. Destarte, constatou-se que diferentes métodos
de mensuracao de ativos bioldgicos resultam em diferencas na qualidade dos accruals e lucros.
Este achado reforca o aceite da hipdtese Hia.

Com o intuito de se obter evidéncias mais detalhadas sobre o resultado da hipotese Hia,
foi verificada a volatilidade dos fluxos de caixa operacional, dos accruals e dos lucros por meio
do desvio padrdo das observacdes destas variaveis no periodo analisado e comparados entre as
companhias que escolheram o valor justo e o custo histérico como escolha contabil
preponderante (Tabela 12). Segundo Dechow e Dichev (2002), o desvio padrdo dos FCO
‘DP_FCO’, o desvio padrdo dos accruals ‘DP ACC’ e o desvio padrao dos lucros
‘DP_LUCROS’ sao proxies para o0 ambiente operacional. Abdo (2010) salienta que as empresas

que enfrentam um ambiente operacional volatil s&o mais propensas a usar aproximagoes e
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estimativas na determinacdo de accruals operacionais, potencialmente levando a uma menor
qualidade dos accruals e lucros.

Verifica-se na Tabela 12 que tanto em média, quanto em mediana, a volatilidade do
fluxo de caixa, dos accruals e dos lucros € maior entre as empresas que adotam o valor justo

como escolha contabil em comparacdo com as empresas optantes pelo método de custo.

Tabela 12 - Medidas descritivas da volatilidade do fluxo de caixa, accruals e lucros, de acordo com a escolha
contabil

;Sggggﬁ Variavel Média pD:dS\rlé%
DP_FCO 87470000 187626452 8922000 23470000 78960000
Valor Justo DP_ACC 124500000 260662657 11180000 33790000 92380000
DP_LUC 91600000 162794755 9478000 27340000 100000000
DP_FCO 75770000 252036162 8030000 20910000 46880000
DP_ACC 74170000 192955967 7727000 19470000 50660000

DP_LUC 57830000 210443857 5614000 12750000 35780000
Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

1° quartil Mediana 3° quartil

Custo
Historico

Para avaliar se tais diferencas séo significativas, foi aplicado o teste de Wilcoxon, cujos
resultados sdo apresentados na Tabela 13.

Tabela 13 - Resultados do teste de Wilcoxon para comparacao da volatilidade do fluxo de caixa, accruals e
lucros, de acordo com a escolha contébil

Variavel W Valor p
DP_FCO 29176 0,1172
DP_ACC 26372 0,0019
DP_LUC 23866 < 0,0001

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Dechow e Dichev (2002) explicam que o alto desvio padrdo dos fluxos de caixa
operacional é uma medida de alta incerteza no ambiente operacional e quanto maior a
magnitude da volatilidade dos fluxos de caixa operacional, menor sera a qualidade dos accruals.
No entanto, pela Tabela 13, nota-se que ndo houve evidéncias amostrais suficientes de que a
volatilidade do fluxo de caixa difere significativamente entre as escolhas contabeis de valor
justo e custo histérico, ao nivel de 5% de significancia (valor p=0,1172). Todavia, as diferencas
na volatilidade dos accruals e dos lucros entre as empresas de valor justo e custo histérico foram
significativas de acordo com os resultados do teste de Wilcoxon (valores p de 0,0019 e < 0,0001,

respectivamente).
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4.4.2 Resultado do Modelo C2 de Qualidade dos Accruals Especificos

Por meio da Figura 3 (a) observa-se que a distribuicdo dos residuos do Modelo C»
aproximam-se da distribuicdo normal, sendo que em (b) e (c) ndo se observa uma tendéncia
clara na dispersdao dos residuos de acordo com os valores ajustados e com o indice,
respectivamente. Assim, ndo hé indicios de violacéo dos pressupostos do modelo de regresséo

linear multiplo ajustado aos dados das 47 empresas constantes na amostra da pesquisa.

Figura 3 - Gréficos da analise de residuos do Modelo C: de regressdo linear maltipla ajustado aos dados
para avaliacdo dos pressupostos de (a) normalidade, (b) homocedasticidade e (c) independéncia
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Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Pela Tabela 14, nota-se que o Modelo C> estimado foi significativo, de acordo com o0s
resultados do teste F, ao nivel de 5% de significancia (valor p < 0,001). Embora tenha
apresentado um valor baixo (0,3742), o R? ajustado considera-se suficiente para o objetivo de
testar a significancia das variaveis independentes e a intensidade de suas associacdes com a
variavel dependente.

Observa-se que apenas as variaveis REPR e CONS apresentaram coeficientes
significativos para o Modelo C, ao nivel de 5% de significancia, sendo que empresas para as
quais os ativos bioldgicos apresentam alta representatividade sobre os ativos totais e que
possuem ativos bioldgicos consumiveis tendem a apresentar um maior desvio padrdo dos
residuos e, consequentemente, uma menor qualidade dos accruals especificos.

A varidvel REPR influencia negativamente na qualidade dos accruals e lucros totais
(Modelo C1) e na qualidade dos accruals especificos (Modelo C>), refletindo em menor

qualidade em ambos 0s casos. Este resultado reforca a rejeicao da hipotese Hiis, pois retrata o
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comportamento oposto ao esperado. E, quanto a variavel CONS, observou-se influéncia
negativa na qualidade dos accruals especificos (Modelo Cz), ao passo que no Modelo Cs, esta
variavel ndo apresentou dados estatisticamente significantes na influéncia da qualidade dos

accruals e lucros totais. De tal modo, ambos os resultados apoiam a rejeicdo da hipotese Hizc.

Tabela 14 - Estimacdo do Modelo C: de regressao linear multipla

Variavel Estimativa Erro padréo Valor T Valor p
PAIS -0,277 0,240 -1,152 0,257
SETOR -0,280 0,591 -0,474 0,638
BIG4 0,179 0,532 0,337 0,738
DR 0,312 0,517 0,603 0,551
MINOR 0,015 0,020 0,767 0,449
TAM -0,206 0,129 -1,599 0,119
ALAV -0,128 0,078 -1,643 0,110
MTB 0,000 0,000 -1,968 0,057
RENT -1,278 1,307 -0,978 0,335
REPR 3,614 1,119 3,231 0,003
CONS 1,512 0,492 3,075 0,004
PROD 0,982 0,692 1,420 0,165
F (13, 539) 3,2932 (valor p = 0,003)
R? ajustado 0,3742

log(QLE) = —2,559 — 0,277 = PAIS — 0,280 * SETOR + 0,179 * BIG4
+ 0,312 % INTER + 0,015 * MINOR — 0,206 + TAM — 0,128
* ALAV + 0,0001 * MTB — 1,278 * RENT + 3,614 x REPR
+ 1,512 TIPO.C+ 0,982 * TIPO.P + ¢

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Nas secOes 4.2 (Modelo A), 4.3 (Modelos B; e B2) e 4.4 (Modelos C; e Cy), foram
apresentados os resultados dos testes empiricos realizados neste trabalho. Desse modo, na se¢do
4.5 apresentada a seguir, esses resultados sao interpretados e discutidos com base na literatura

inerente ao tema.

4.5 ANALISE DOS FATORES INFLUENTES NA ESCOLHA CONTABIL E DOS EFEITOS
NA QUALIDADE DOS ACCRUALS E LUCROS

4.5.1 Efeitos das Escolhas Contabeis na Qualidade dos Accruals e Lucros

Os resultados da hipotese Hia constantes nas sec¢fes 4.3 (Qualidade dos Accruals e
Lucros — Modelo B; — Tabela 8) e 4.4 (Efeitos da Escolha Contabil na Qualidade dos Accruals
e Lucros — Modelo Cy— Tabela 11) s&o consistentes com o pressuposto levantado por Elad e

Herbohn (2011) e Aryanto (2011), de que diferentes praticas contabeis utilizadas na atividade
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agricola para a mensuracdo de ativos bioldgicos podem levar a diferengas internacionais na
qualidade dos lucros deste setor. Uma explicacdo para este resultado é fornecida por Nobes
(2006), em que classifica como opcdes encobertas ou critérios vagos os padrdes estabelecidos
pela IAS 41 para a mensuracgéo de ativos bioldgicos. Segundo o autor, esses critérios oferecem
uma maior margem para o uso de préaticas diferentes, em nivel internacional, devido a diferentes
interpretacdes da norma.

Christensen e Nikolaev (2013, p. 763) salientam que “as escolhas da administragdo
devem ser informativas sobre se os beneficios econdémicos liquidos especificos da empresa
associados a contabilizacdo do valor justo superam 0s do custo historico”. Ndo obstante, 0s
achados empiricos deste estudo revelam que as companhias que escolnem o método de custo
para mensurar ativos biologicos apresentam melhor qualidade dos accruals e lucros em relacéo
aquelas que optaram pelo método do valor justo. Desse modo, 0s resultados sugerem o custo
histérico como melhor método para mapear o fluxo de caixa das atividades operacionais.

A constatacdo desde estudo também pode ser apoiada na visao alternativa ao valor justo
exposta por Whittington (2008, p. 159), em que “as demonstra¢des financeiras devem refletir o
desempenho financeiro e a posi¢do de uma entidade especifica, e as premissas especificas da
entidade devem ser tomadas quando refletirem as oportunidades reais disponiveis para a
entidade”. Dvoiakova (2006) destaca que a confiabilidade é qualidade considerada como uma
vantagem do método de custo. Nesse sentido, considerando que o ambiente econémico é
formado por mercados relativamente imperfeitos e incompletos (Whittington, 2008), a
verificabilidade e a confiabilidade do método de custo se apresentam como importantes
caracteristicas que podem melhor prever a realizacdo dos futuros dos fluxos de caixa
operacional.

Nas situacdes em que o0s precos ou valores determinados pelo mercado nao estiverem
disponiveis para mensurar ativos biologicos, a empresa pode utilizar o valor presente dos fluxos
de caixa liquido esperados, descontados a uma taxa de mercado, antes dos impostos, para
determinar o valor justo desses ativos (Elad, 2004; Dvoiakova, 2006, 2011). Sobre este aspecto,
explicagOes adicionais para a baixa qualidade dos accruals e lucros das companhias que
escolheram o valor justo para mensurar ativos bioldgicos podem ser apoiadas nos argumentos
de Elad e Herbohn (2011), em que a determinacdo da taxa de desconto para calcular o valor
presente dos fluxos de caixa liquidos esperados envolve julgamentos e suposicoes, e que esses
calculos, geralmente, sdo realizados por avaliadores externos independentes que nem sempre
fornecem estimativas objetivas. Desse modo, Ronen (2008) destaca que o uso do fluxo de caixa

descontado para se obter o valor justo esta sujeito a erros aleatorios, pois ndo sao observaveis e
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sdo determinados subjetivamente pelos gestores das empresas. O autor enfatiza que o uso
equivocado de modelos para estimar o valor justo, bem como a ocorréncia de erros de
mensuracdo, podem comprometer a precisdo das estimativas, causando distor¢cdes nas
demonstracdes contabeis.

Além disso, Elad e Herbohn (2011) enfatizam que h& um forte consenso entre
contadores e auditores de que o modelo contabil de valor justo estabelecido pela IAS 41
aumenta a volatilidade dos lucros, ocasionado pelo reconhecimento de ganhos e perdas em
ativos bioldgicos. Para Dechow e Dichev (2002), uma maior volatilidade dos accruals e dos
lucros resulta numa menor qualidade dos accruals e lucros. Isto posto, os resultados constantes
nas Tabelas 12 e 13 sdo consistentes com essas suposigdes. Assim, uma menor qualidade dos
accruals e lucros das companhias que optaram pelo valor justo para mensurar ativos biolégicos
ndo é surpreendente, pois essas empresas exibiram maior volatilidade nos accruals e nos lucros.
Desse modo, a evidéncia empirica de maior volatilidade nos lucros resultantes da mensuragdo
de ativos bioldgicos pelo valor justo corrobora com outros estudos (Herbohn & Herbohn, 2006;
Lefter & Roman, 2007; Elad & Herbohn, 2011; Aryanto, 2011).

A transformacdo bioldgica de plantas e animais vivos esta relacionada a alguns fatores,
tais como a dependéncia de clima e outras condi¢cbes da natureza, riscos de doencas e
caracteristicas sazonais da producdo e do mercado (Dvoiakova, 2006). E esses fatores podem
dificultar a mensuracdo de ativos bioldgicos pelo valor justo. Sobre este ponto de vista,
Shivakumar (2013) enfatiza que a inclusdo de ganhos e perdas transitérios nas demonstracoes
de resultados aumenta a dependéncia de estimativas e exigem julgamento gerencial, abrindo
potencial uso indevido de estimativas de valor justo e, por conseguinte, pode diminuir a
relevancia dos nimeros da demonstracdo de resultado para a contratacdo de divida, uma vez
que esses ganhos e perdas fornecem pouca informacdo sobre a capacidade da empresa de
atender a divida no futuro.

Assim, uma explicacdo adicional para o resultado encontrado nesta pesquisa pode ser a
falta de confiabilidade nas estimativas de mensuracdo de ativos biologicos pelo valor justo.
Logo, depreende-se que a escolha dos gerentes em reportar suas estimativas por meio do valor
justo nem sempre sdo bem-sucedidas para sinalizar as partes interessadas suas expectativas
sobre os futuros fluxos de caixa operacional. Este argumento é refor¢ado por Ronen (2008, p.
187), de que “embora os fluxos de caixa futuros sejam determinados pelas for¢cas de mercado,
pelas forcas da industria e pelas préprias acfes da empresa, a melhor fonte de informacdes sobre
esses fluxos de caixa deve ser a propria empresa. Além disso, apenas a administragdo da

companhia tem conhecimento atual de suas decisdes ¢ planos especificos”.
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De modo complementar, uma explicacdo para a maior qualidade dos accruals e lucros
apresentada pelas empresas optantes pelo método de custo pode ser apoiada nos argumentos de
Shivakumar (2013), de que a informacéo contabil tradicional registra apenas informacoes sobre
os fluxos de caixa na abordagem de custo historico tradicional, e esse foco quase que exclusivo
nos fluxos de caixa tem sido um dos principais atrativos dos nimeros contabeis para fins de
contratacdo no mercado de capitais. A respeito desses aspectos, apesar de Dvorakova (2006)
relatar que o custo historico ndo seja capaz de mensurar o processo de transformacao bioldgica,
as constataces obtidas neste trabalho sugerem que este método de mensuracdo de ativos
bioldgicos evita uma maior volatilidade dos accruals e dos lucros e, consequentemente, fornece
informacdes de maior qualidade sobre as expectativas futuras de realizacdo de fluxos de caixa
da atividade operacional.

Na visdo alternativa ao valor justo, Whittington (2008) salienta que os relatdrios
financeiros devem relatar transacdes passadas e eventos utilizando métodos contébeis que
refletem as particularidades da entidade relatora, de maneira a fornecer informag6es contabeis
que sejam relevantes para a previsdo de fluxos de caixa futuros. Ndo obstante, o autor alerta
que isso geralmente sera alcancado ao fornecer informag6es que sdo Uteis para os modelos de
avaliacdo dos investidores, em vez de avaliar diretamente os fluxos de caixa futuros. Assim,
sugere-se que a confiabilidade do custo histérico supera a relevancia do valor justo ao
proporcionar nimeros contabeis que resultam em melhor qualidade dos accruals e lucros.

Essas constatacfes indicam que o conservadorismo contabil ainda existe, e isso é
demonstrado pela maior parte das companhias pesquisadas que escolheram o método do custo
historico para mensurar seus ativos bioldgicos. Segundo Watts (2003), essa implicacdo sugere
que os reguladores e normatizadores deveriam repensar ou redirecionar sua Oposi¢do ao
conservadorismo contabil.

Diante do exposto, embora a literatura atual apresente melhorias na qualidade da
informacdo contabil apds a adocdo das IFRS, Christensen, Lee, Walker e Zeng (2015) sugerem
que a adocdo das IFRS per se ndo altera a qualidade contabil, os autores relatam que as
melhorias se limitam a empresas com incentivos para adog&o, isto €, aquelas que supostamente
percebem os beneficios liquidos das IFRS. Desse modo, com base nos resultados desta
pesquisa, uma adogdo obrigatdria do valor justo para mensurar ativos bioldgicos, conforme
prescrito na IAS 41, ndo significa uma melhoria na qualidade dos accruals e lucros das
empresas amostradas. Pelo contrario, depreende-se que numa perspectiva das escolhas
contéabeis, esta melhoria é alcangcada atualmente com o uso do tradicional método de custo

historico.
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A escolha do método contébil para a mensuragéo de ativos bioldgicos, segundo Santos,
Gomes, Brito, Gaio e Furlan (2015), é fundamental para que as demonstragdes contabeis
representem fielmente sua posi¢do patrimonial. Nessa linha, Fields et al. (2001, p. 257) relatam
gue “os gerentes cujos incentivos sdo consistentes com os proprietarios das empresas podem
exercer escolhas contabeis para transmitir informagdes privadas aos investidores”. Sendo
assim, sugere-se que a escolha do método de custo historico esteja alinhada com os incentivos
dos gestores, que na intencdo de fornecer informacdes confiaveis e de qualidade ao mercado de
capitais, escolnem o método que proporciona maior potencial informativo sobre estimativas
futuras de fluxos de caixa operacional.

Nesse sentido, apoiado no argumento de Watts (2003), o conservadorismo produz
medidas de ativos e lucros que ajudam a maximizar o real valor da empresa, e sob esse ponto
de vista, os lucros ndo sdo reconhecidos até que hajam evidéncias verificaveis de que eles
existem e serdo realizados. Desse modo, embora exista uma preferéncia dos normatizadores
pela adogdo do valor justo, infere-se que 0 método de custo histérico se sobressai como método
de mensuracao, pois apresenta maiores chances de proporcionar informaces compativeis com
os fluxos de caixa futuros que de fato sejam verificaveis.

Além disso, ao testar a relacdo da qualidade dos accruals especificos e a qualidade dos
accruals e lucros totais por meio de uma amostra especifica de 47 companhias, constatou-se
uma correlagdo moderada (Tabela 10), aceitando-se a hip6tese His. Embora o método de custo
se apresente como melhor alternativa para se obter uma maior qualidade dos accruals e lucros
no teste que envolveu a amostra total (Tabela 8), depreende-se que o reconhecimento,
mensuracdo e evidenciacdo do valor justo de ativos bioldgicos pode contribuir de forma
moderada para a melhoria na qualidade dos accruals e lucros totais das empresas que escolhem
este método para mensurar ativos bioldgicos.

A este respeito, Gongalves e Lopes (2015) salientam que os ativos biologicos
mensurados pelo valor justo sdo mais relevantes para aquelas empresas que apresentarem niveis
elevados de divulgacao (nivel 1). Nessa linha, Fischer e Marsh (2013) argumentam que o0 ponto
favoravel da IAS 41 seria a existéncia de um mercado ativo para ativos bioldgicos, e neste caso,
a mensuracgdo pelo valor justo pode ser mais eficiente do que o custo histérico. Destarte, infere-
se que a combinacéo da existéncia de um mercado ativo e 0 uso de inputs de nivel 1, isto e,
dados diretamente observaveis ou verificaveis para a mensuragdo de ativos bioldgicos pelo
valor justo pode contribuir com accruals e lucros de maior qualidade para estimar os futuros

fluxos de caixa operacional.
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4.5.2 Fatores Influentes na Escolha Contabil e na Qualidade dos Accruals e Lucros Totais
e Especificos

Os resultados apresentados nesta subsecdo fazem parte de uma tentativa de expandir
conhecimentos sobre os fatores potencialmente influentes na escolha contdbil para a
mensuracao de ativos bioldgicos, bem como os efeitos desses fatores na qualidade dos accruals
e lucros totais e especificos. Essa é uma preocupacéo destacada por Fields et al. (2001), em que
enfatizam a necessidade de acrescentar conhecimento cumulativo sobre as escolhas contébeis.

A seguir sdo apresentadas a andlise e discussao dos resultados alcangados pelos testes
estatisticos expostos na subsecdo 4.2.1 que revela os fatores influentes na escolha do método
contabil para mensurar ativos bioldgicos (Modelo A — Tabela 6) e na subsecéo 4.4.1 que indica
o efeito das escolhas contabeis e de alguns fatores na qualidade dos accruals e lucros totais
(Modelo C; — Tabela 11), e ainda, os resultados contidos na subse¢éo 4.4.2 sobre os fatores
influentes na qualidade dos accruals especificos (Modelo C, — Tabela 14).

Qualidade Regulatoria no Pais de Listagem

A estatistica de razdo de chances calculada para a variavel PAIS indica que a cada
unidade acrescida no indice de qualidade regulatéria do pais de listagem, as chances de a
companhia optar pelo valor justo como escolha contabil aumenta em 154%, mantidas as demais
caracteristicas constantes. Assim, quanto maior a qualidade regulatéria no pais de listagem,
maior € a tendéncia de adocdo do valor justo para mensurar ativos bioldgicos, aceitando-se a
hipotese Hza. Esse resultado corrobora com os achados de Gongalves e Lopes (2015), no qual
um aumento na qualidade regulamentar do pais, aumentam as chances da escolha do valor justo
para mensurar ativos biologicos.

Esses resultados reforcam o argumento de que o pais é um determinante importante que
influencia as escolhas contabeis (Jaafar & McLeay, 2007; Demaria & Dufour, 2007; Cole et
al., 2011; Cairns et al., 2011; Nobes, 2013; Stadler & Nobes, 2014; Souza & Lemes, 2016).
Portanto, os resultados do estudo de Elad e Herbohn (2011) mostram que a mensuracdo
conservadora de ativos bioldgicos pelo custo historico estd consolidada na Franga, enquanto
que a abordagem de mensuragéo de ativos bioldgicos pelo valor justo é comumente usada na
Australia e Reino Unido.

Quanto a influéncia da variavel PAIS na qualidade dos accruals e lucros, observa-se
relacdo estatisticamente significante, porém os resultados sdo contrérios ao esperado. As

constatacOes dos testes empiricos sugerem que empresas listadas em paises com alta qualidade
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regulatéria tendem a apresentar maior Medida DD, isto €, menor qualidade dos accruals e
lucros. Este resultado rejeita a hipotese Hzs e esta evidéncia pode ser apoiada no argumento de
Elad e Herbohn (2011) sobre a necessidade de que os formuladores de politicas contabeis
revisem a IAS 41, tendo em vista a gama de opg¢des permitidas sob o padrdo e a capacidade
limitada por parte dos auditores independentes para policiar sua aplicacdo em diferentes

cenarios nacionais.

Setor Operacional

Ao analisar os resultados da variavel SETOR, verificou-se que as companhias que atuam
no setor do agronegdcio apresentam razdes de chances de 2,28 de escolher o valor justo em
relacdo as empresas de outros setores. Sendo assim, as empresas classificadas como
pertencentes ao setor de agronegocios tém suas chances aumentadas em 128% de escolher o
valor justo para mensurar ativos bioldgicos, aceitando a hipGtese Hsa. Esse resultado se
assemelha ao encontrado por Gongalves e Lopes (2015), em que a escolha do valor justo para
mensurar ativos bioldgicos é 1,8 vezes maior para as empresas que pertencem aos setores de
agricultura, silvicultura, pesca, mineracdo e manufatura em comparagdo com as empresas que
pertencem a outros setores. Esse resultado converge com outros autores (Nobes, 2013; Stadler
& Nobes, 2014), de que o setor é relevante para explicar a escolha da préatica contabil.

Essas constatacGes também sdo consistentes com outros estudos. Botinha (2014) indica
qgue o setor de telecomunicacBes impacta na escolha pelo valor justo como método de
mensuracdo subsequente de propriedades para investimentos. Souza e Lemes (2016)
identificaram que o setor de atuacdo influencia nas escolhas contabeis na mensuracdo
subsequente de ativos imobilizados e propriedades para investimentos. Em contraste, Cole et
al. (2011) sugerem que o setor determinante parece nao ter impacto importante nas escolhas
contabeis.

No tocante a potencial influéncia do setor operacional na qualidade dos accruals e
lucros, as evidéncias empiricas indicam que a escolha do método contabil para a mensuragéo
de ativos bioldgicos ndo tem efeito estatisticamente significativo, rejeitando-se, desta forma, a
hipotese Hss. Uma explicacdo para este resultado pode ser apoiado no argumento de Elad e
Herbohn (2011), pois apesar da similaridade operacional de setores especificos do agronegdcio,
a aplicacdo da IAS 41 neste setor envolve estimativas e premissas altamente subjetivas que
podem produzir valores extremamente diferentes para 0 mesmo ativo bioldgico. Os autores
explicam que a variabilidade de métodos de mensuracgéo de ativos bioldgicos € um impedimento

a comparabilidade de praticas dentro do setor. Dessa maneira, embora o setor influencie a
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escolha do valor justo para mensurar ativos biologicos, sugere-se que as diferentes opc¢des entre
0s niveis hierarquicos de valor justo e 0 método de custo resultam em diferencas na qualidade

dos accruals e lucros deste setor.

Big Four

Cole et al. (2011) sugerem que o tipo de auditor tem um impacto importante no formato
das demonstracdes financeiras e nas respectivas divulgacdes. Desse modo, os resultados da
variavel BIG4 apontam uma razdo de chances de 1,97, isto €, as companhias auditadas por
firmas consideradas big four tem 97% a mais de chances de escolher o valor justo para mensurar
ativos bioldgicos do que as companhias auditadas por ndo big four, aceitando-se a hip6tese Haa.
Este resultado é consistente com o encontrado por Elad e Herbohn (2011), no qual indicam a
existéncia de diferencas internacionais na atitude dos auditores em relacdo a IAS 41. No
entanto, esse resultado diverge de outros estudos que analisam a escolha contabil. Empresas
auditadas por uma big four sdo menos propensas ao uso do valor justo para a mensuracéo de
propriedades para investimentos (Botinha, 2014; Souza et al., 2015, Souza & Lemes, 2016) e
ativos intangiveis (Souza & Lemes, 2016).

Elad e Herbohn (2011) apregoam que alguns auditores alertam sobre as incertezas
inerentes associadas a mensuracdo de ativos biologicos. Desse modo, os resultados para a
variavel BIG4 sdo consistentes com este argumento e indicam que as companhias auditadas por
uma big four tendem a apresentar maior qualidade dos accruals e lucros. Assim, aceitou-se a
hipdtese Has.

Embora as constatacfes empiricas obtidas pelo teste da hipétese Hia tenham relevado
uma maior qualidade dos accruals e lucros pelas empresas que escolhem o método de custo
histérico para mensurar ativos bioldgicos, os achados das hipdteses Haa e Hag sugerem que,
guando as empresas sdo auditadas por uma big four, estas sdo mais propensas a usar 0 método
de valor justo para mensurar seus ativos biologicos. Neste cenario, os accruals e os lucros
tendem a ser mais informativos e, consequentemente, essas empresas sSd0 mais propensas a
apresentar melhor qualidade dos accruals e lucros.

Nesse sentido, Christensen et al. (2015) salientam que o objetivo de melhorar a
qualidade contabil ndo pode ser alcancado para todas as empresas ao exigir padrdes de
contabilidade de qualidade superior, pois tais tentativas terdo efeito limitado para empresas sem
incentivos para cumprir. A este respeito, Dechow et al. (2010) enfatizam que as empresas

auditadas por grandes firmas de auditoria apresentam informacéo contabil de maior qualidade.
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Os auditores emergem como importantes defensores na certificagdo de que as
informagdes contabeis mensuradas a valor justo sdo confidveis, objetivas e neutras (Ronen,
2008). Dessa forma, infere-se que as big four também podem ser consideradas como um
incentivo a melhoria da informacéo contébil sobre accruals e lucros. Destarte, a reputacdo das
big four e o ceticismo profissional de seus auditores podem explicar a maior qualidade dos
accruals e lucros, em que a exigéncia de maior rigor na aplicagdo da IAS 41, com a adogdo do
valor justo, pode resultar em um maior nivel de conformidade, proporcionando maior
confiabilidade e consisténcia aos nimeros contabeis, resultando, assim, em maior capacidade

informacional.

Depositary Receipt

A varidvel DR que reflete a exposicdo internacional das empresas, destaca-se com 0
grande aumento nas chances de adog¢do do valor justo como escolha contabil, com chances de
5,61 vezes em relacdo as companhias ndo emitentes de Depositary Receipt. Nesse sentido, as
empresas emitentes de Depositary Receipt tém maiores chances de escolher o valor justo para
mensurar ativos bioldgicos em 461%, aceitando-se a hipOtese Hsa. Esta constatacdo é
consistente com a encontrada por Gongalves e Lopes (2015), em que apontam um aumento nas
chances da escolha do valor justo para mensurar ativos bioldgicos em 16 vezes quando as
empresas sdo listadas em uma bolsa de valores estrangeira.

Esses resultados também sdo consistentes com Jaafar e McLeay (2007), que
identificaram no status de listagem um fator determinante para o uso do valor justo. Em
comparagdo, 0 mesmo néo foi observado por Demaria e Dufour (2007), no qual a adocdo do
valor justo para mensuracdo de ativos imobilizados, intangiveis e propriedades para
investimentos ndo esta vinculada com a listagem cruzada.

Com relagdo a hipotese Hss nédo foi possivel aceita-la. As evidéncias indicam que o fato
da empresa atuar no mercado de capitais internacional, ndo influencia na qualidade dos accruals
e lucros. Este resultado contrasta com o esperado, pois segundo Cormier et al. (2009), se a
empresa tem agdes negociadas no mercado externo, ela tem suas demonstracdes e resultados
analisados por um maior numero de analistas, o que poderia influenciar a qualidade da

informacao reportada.

Interesse Minoritario
O resultado de ndo significancia da variavel MINOR e a consequente rejeicdo da

hipdtese Hea € consistente com os resultados de Demaria e Dufour (2007), de que a adogao do
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valor justo ndo estd vinculada com a estrutura de propriedade na mensuracdo de ativos
imobilizados, intangiveis e propriedades para investimentos. Na mesma linha, Cole et al. (2011,
2013) salientam que a estrutura de capital parece ndo ter impacto importante nas escolhas
contabeis. Portanto, infere-se que a escolha do método contabil para mensurar ativos bioldgicos
ndo € influenciada pelo interesse dos acionistas minoritarios.

Quanto a potencial influéncia da estrutura de propriedade na qualidade dos accrual e
lucros, o esperado seria que um maior indice de interesse minoritario pudesse influenciar
positivamente na qualidade das estimativas futuras de fluxos de caixa das atividades
operacionais das empresas detentoras de ativos bioldgicos. Mas constatou-se que o interesse
minoritario ndo tem efeitos sobre a qualidade dos accruals e lucros, rejeitando-se a hipotese
Hes. O esperado seria que um maior interesse dos acionistas minoritarios refletisse em accruals
e lucros de maior qualidade, visto que as empresas com estrutura de propriedade mais dispersas
estdo sujeitas a maior demanda de informacdes sobre a distribuicdo de lucros na forma de
dividendos no periodo subsequente ao reporte das demonstracfes contabeis.

Tamanho da Empresa

No que se refere ao tamanho da empresa, verificou-se que a escolha do método contabil
para mensurar ativos bioldgicos ndo é influenciada por esta variavel, e este resultado rejeita a
hip6tese Hza. Esta constatacdo pode ser apoiada no argumento de Elad e Herbohn (2011), sobre
a incapacidade da IAS 41 mudar a pratica contabil em entidades de pequeno e médio porte, em
funcdo da possibilidade de usar o custo historico quando o valor justo ndo puder ser
determinado de maneira confiavel.

Cole et al. (2011, 2013) também sugerem esta visdo, argumentando que o tamanho da
empresa ndo tem impacto sobre as escolhas contabeis. Outros estudos apontam que a adogéo
do valor justo ndo estd relacionada ao tamanho da empresa para a mensuracdo de ativos
imobilizados e propriedade para investimento (Demaria & Dufour, 2007; Souza & Lemes,
2016) e ativos intangiveis (Demaria & Dufour, 2007).

No entanto, para Quagli e Avallone (2010), o aumento no tamanho da empresa reduz
consideravelmente a probabilidade da escolha do valor justo para a mensuragéo de propriedades
para investimentos. Em contraste, Gongalves e Lopes (2015) encontraram relagdo positiva e
significante, isto &, para cada aumento de unidade no logaritmo do total do ativo, as chances de
escolher o valor justo para mensurar ativos bioldgicos aumenta em 56%. Mesma relagéo
encontrada por Souza e Lemes (2016) para a mensuragdo subsequente de ativos intangiveis e

Botinha (2014) para mensuracao subsequente de propriedades para investimentos.
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Ao verificar o efeito da variavel TAM sobre a qualidade dos accruals e lucros,
observou-se que as maiores empresas apresentam menor Medida DD. Isso significa que as
grandes empresas tendem a apresentar maior qualidade dos accruals e lucros, aceitando-se a
hipotese H7s. Este resultado é consistente com o argumento exposto por Dechow e Dichev
(2002), de que as grandes empresas tém operagfes mais estaveis e previsiveis e, portanto,
menos e menores erros de estimagdo. Além disso, os autores salientam que as grandes empresas
sdo mais propensas a diversificacdo de suas atividades operacionais e isso reduz o efeito relativo

dos erros de estimativa dos accruals.

Alavancagem Financeira

Pelo resultado exposto da varidvel ALAV, é possivel verificar que as empresas mais
endividadas sdo mais propensas a escolher o valor justo para mensurar ativos bioldgicos. As
evidéncias empiricas apontam que para cada unidade acrescida no indice de alavancagem
financeira, as chances das empresas escolherem o valor justo aumentam em 3%, assim, quanto
maior o indice de endividamento da empresa, maiores sdo as chances da empresa escolher o
valor justo para mensurar ativos bioldgicos, aceitando-se a hipdtese Hsa. Este resultado
corrobora com outros estudos que encontraram relacao positiva entre o nivel de endividamento
da empresa e a escolha do valor justo para mensurar ativos imobilizados (Christensen &
Nikolaev, 2013) e propriedades para investimentos (Christensen & Nikolaev, 2013; Souza et
al., 2015; Pinto et al., 2015).

N&o obstante, o resultado desta pesquisa diverge do resultado de Gongalves e Lopes
(2015), que ndo encontrou relagéo significante entre a escolha do valor justo na mensuracao de
ativos bioldgicos e o nivel de alavancagem. Da mesma maneira, Demaria e Dufour (2007)
sugerem que a adocdo do valor justo na mensuracdo de ativos imobilizados, intangiveis e
propriedades para investimentos ndo esta vinculada com a alavancagem financeira. Quagli e
Avallone (2010) também ndo conseguiram identificar a relagdo entre a escolha do valor justo
na mensuragdo de propriedades para investimentos e o nivel de endividamento da empresa.
Ademais, Souza e Lemes (2016) constataram que as empresas mais endividadas tendem a optar
pelo método de custo historico para a mensuracdo subsequente de propriedades para
investimentos.

Para Christensen e Nikolaev (2013), quando as estimativas de valor justo sdo
construidas para fins de financiamento, tendem a ser relativamente confiaveis. A este respeito,
Botosan (1997) salienta que os gerentes que escolhem niveis mais altos de divulgagéo

experimentam menores custos de capital. No entanto, o resultado da varidvel ALAV ndo
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fornece pistas da influéncia do nivel de endividamento na qualidade dos accruals e lucros,
rejeitando-se a hipotese Hss. O esperado era que uma maior qualidade dos accruals e lucros
fosse apresentada pelas companhias mais alavancadas, contudo esta relacdo ndo se apresentou

estatisticamente significante.

Market-to-Book

Com relacdo a variavel MTB, ndo foi possivel confirmar a hipotese Hoa. As evidéncias
obtidas sugerem que a relagdo ‘mercado-livro’ ndo influencia a escolha do método contabil para
amensuracdo de ativos biol6gicos. Esse resultado diverge do encontrado por Quagli e Avallone
(2010), que contrariamente a predi¢do tradicional de MTB, encontraram forte relacdo negativa
entre o indice de market-to-book e a escolha do valor justo para mensuracao de propriedades
para investimentos em empresas imobiliarias.

Quanto aos efeitos da varidvel market-to-book sobre a qualidade dos accruals e lucros,
a estimativa do modelo de regressdo linear multiplo sinaliza que companhias com alto indice
da relacdo entre o valor de mercado das acdes e o valor contabil das acdes tendem a apresentar
maior Medida DD e, por conseguinte, menor qualidade dos accruals e lucros.
Consequentemente, empresas com menor MTB tendem a apresentar maior qualidade dos
accruals e lucros. Por meio deste resultado a hipdtese Hog € aceita. Este achado revela que as
empresas com menor indice de MTB sdo mais propensas a apresentar melhor contetido
informacional sobre os accruals e lucros, e isso pode refletir que essas empresas tem projecdes

confiaveis sobre a realizacdo de fluxos de caixa operacional futuro.

Rentabilidade

Ao contrario do que se esperada, a rentabilidade tem uma influéncia inversa, sendo que
a cada unidade acrescida a esta variavel e mantidas as demais caracteristicas constantes, as
chances diminuem em 40% a escolha do valor justo para mensurar ativos biolégicos (razdo de
chances de 0,60). Assim, a hipotese Hioa € rejeitada, pois quanto maior a rentabilidade sobre o
patrimdnio liquido, menores sdo as chances de a companhia escolher o valor justo, ou seja, as
empresas mais rentaveis sdo mais propensas a escolher o método de custo para mensurar ativos
bioldgicos. Esse resultado € consistente com o obtido por Souza e Lemes (2016) para a escolha
do custo histdérico na mensuragdo subsequente de ativos imobilizados. Em contraste, Cole et al.
(2011) sugerem que a rentabilidade parece ndo ter impacto importante nas escolhas contabeis

dos gestores quanto a utilizagdo do método do custo historico ou do valor justo. Christensen e
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Nikolaev (2013) e Souza et al. (2015) também apontam que a rentabilidade ndo explica as
escolhas contébeis referentes a mensuracéo subsequente de propriedade para investimento.

Ao examinar se a variavel RENT influencia a qualidade dos accruals e lucros, constatou
ndo haver relacdo estatisticamente significativa. O esperado era que nas empresas mais
rentaveis, 0s gerentes teriam maiores incentivos a divulgacdo de informagGes de qualidade,
fornecendo informagdes mais precisas sobre os futuros fluxos de caixa operacional. Este

comportamento nao pode ser verificado, rejeitando-se a hipotese Hios.

Representatividade do Ativo Biologico

Com relacdo a variavel REPR, quanto maior a representatividade do ativo bioldgico
sobre 0 ativo total, as chances em escolher o0 método do valor justo aumentam em 443% para
cada unidade a mais acrescida ao indice de representatividade. Por meio dessas evidéncias
empiricas é possivel aceitar a hipotese Hiia. Esta constatacdo é consistente com os achados de
Gongcalves e Lopes (2015), em que as chances de escolher o valor justo para mensurar ativos
bioldgicos sdo multiplicadas por 1,008 para cada variagdo adicional de 10% na
representatividade do ativo bioldgico sobre o ativo total. Esses resultados corroboram com o0s
obtidos por Botinha (2014) e Souza et al. (2015) para a mensuracdo de propriedades para
investimentos e com os achados da pesquisa de Souza e Lemes (2016) para a mensuracao de
ativos imobilizados, intangiveis e propriedades para investimento.

No que tange a influéncia da varidvel REPR na qualidade dos accruals e lucros, foi
observado, por meio dos resultados dos Modelos C1 e C», que ha uma tendéncia das companhias
com alta representatividade do ativo bioldgico em relacdo ao ativo total apresentar maior
Medida DD e, por conseguinte, menor qualidade dos accruals e lucros totais e especificos. Esse
resultado rejeita a hipotese Hiis, pois contrasta com o esperado.

Considerando que as empresas intensivas em ativos bioldgicos possuem maior
experiéncia e conhecimento sobre as particularidades inerentes a atividade rural, era de se
esperar que essas habilidades pudessem influenciar na qualidade das estimativas futuras de
fluxos de caixa operacional e, consequentemente, alcangassem melhor qualidade dos accruals
e lucros, o que ndo pode ser confirmado pelas evidéncias empiricas. Uma explicacdo para este
resultado é que a alta representatividade do ativo bioldgico requer maiores investimentos nos
controles operacionais e/ou administrativos, 0 que poderia resultar em maiores custos de se

realizar estimativas de fluxos de caixa operacional mais precisas e confiaveis.



102

Ativo Biol6gico Consumivel

Quanto ao tipo de ativo bioldgico, nota-se que companhias, cujo tipo de ativo bioldgico
é consumivel, apresentam maiores chances de exercer a escolha contabil pelo método de valor
justo, sendo a razdo de chances de 1,97. Isso significa que as companhias que detém recursos
investidos em ativos bioldgicos consumiveis tem aumentada em 97% as chances de optar pelo
valor justo, mantidas as demais varidveis constantes no modelo. Por meio desta evidéncia, é
possivel aceitar a hipotese Hiza. Esse resultado corrobora com o estudo realizado por Huffman
(2014), no qual defende que os ativos bioldgicos em circulacéo (consumiveis) que sdo mantidos
para a venda sejam mensurados ao valor justo. Esses resultados também s&o consistentes aos
encontrados por Huffman (2016), de que o uso de ativos influencia a utilidade do valor contabil
por meio da mensuracdo de ativos bioldgicos pelo valor justo, sugerindo que os investidores
acham util a informacéo fornecida pela mensuracéo de ativos biol6gicos de troca (consumiveis)
pelo valor justo.

Todavia, os resultados obtidos dos efeitos da variavel CONS sobre a qualidade dos
accruals e lucros, ndo corroboram com os argumentos de Huffman (2014, 2016), de que os
ativos biologicos consumiveis mensurados pelo valor justo geram informac6es relevantes e
incrementais sobre os lucros. As constatacfes desta pesquisa indicam que o fato da empresa
produzir e comercializar ativos bioldgicos consumiveis, ndo influencia na qualidade dos
accruals e lucros totais e, ainda, influencia negativamente na qualidade dos accruals
especificos. Esta variavel ndo se apresentou estatisticamente significativa para a qualidade dos
accruals totais (Modelo B;1) e com influéncia inversa para a qualidade dos accruals especificos

(Modelo B2), o que resultou na rejeicdo da hipotese Hizc.

Ativo Biologico de Producéo

Em relacdo a variavel PROD, observa-se que as companhias que possuem recursos
investidos em ativos bioldgicos de producdo apresentam maiores chances de escolher o valor
justo para sua mensuragdo, com razao de chances de 2,38. No entanto, Huffman (2014) sugere
que os ativos bioldgicos em uso (de produgdo) devem ser mensurados pelo custo historico, pois
esse método de mensuracgdo é mais adequado de acordo com sua utilizagdo que € de produgéo
e ndo de venda. A autora argumenta que quando a mensuracdo é combinada com o uso dos
ativos, os investidores recebem mais informacdes relevantes sobre o valor contabil e do lucro.

Desse modo, o0 esperado era que as empresas com ativos biolégicos de producéo
optassem pelo método de custo para mensurar esses ativos. Entretanto, o resultado diverge do

esperado e rejeita-se a hipdtese Haizg, visto que as chances para tal escolha sdo aumentadas em
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138%, apontando que as companhias que possuem ativos biologicos de producdo também séo
mais propensas a escolher o valor justo.

Com relacao a verificacdo dos efeitos da variavel PROD sobre a qualidade dos accruals
e lucros, constatou ndo haver relagdo estatisticamente significante, rejeitando-se a hipotese
Hai2p. Este resultado revela que o fato da empresa possuir ativos bioldgicos de producdo, ndo
significa que exista influéncia na qualidade dos accruals e lucros. De acordo com Elad (2004),
é evidente que a mensuracao a valor justo ndo oferece informac6es Uteis para ativos bioldgicos
de producéo que possuem longos ciclos.

Uma explicacdo para este resultado pode ser apoiada no argumento proposto por
Huffman (2016), de que os investidores ndo encontram uma nova informagdo til, quando os
ativos bioldgicos de producdo sdo mensurados pelo valor justo. A autora defende gque os ativos
bioldgicos de producdo devem ser tratados no ambito da IAS 16 que ndo exige mensuracao do
valor justo, alegando que esses ativos sao mantidos para a geracédo de renda. Esses argumentos
sdo consistentes com a alteracdo da IAS 41 promovida pelo IASB em 30 de junho de 2014, no
qual as plantas portadoras (ativos bioldgicos de producdo) devem ser contabilizadas desde 1°
de janeiro de 2016 no ambito da IAS 16.

Por fim, Gongalves e Lopes (2015) explicam que embora os ativos biologicos
consumiveis e sua politica de mensuracdo estejam relacionados, 0 mesmo ndo ocorre com 0S
ativos bioldgicos de producdo. As autoras salientam que devido a falta de mercado ativo, 0s

ativos bioldgicos de producédo sdo mais complexos de mensuracao.

4.6 RESUMO DOS RESULTADOS

O resumo das hipdteses esperadas e observadas que foram testadas e analisadas nesta

pesquisa séo apresentadas no Quadro 7.

Quadro 7 - Resumo das hip6teses esperadas e observadas

Variavel Hipotese Sinal Sinal
Esperado | Observado

Qualidade dos | Hia A escolha entre o valor justo e o custo historico para

Accruals e Lucros | mensurar ativos bioldgicos resulta em diferengas + +

(QAL) significativas na qualidade dos accruals e lucros.

Qualidade dos | His Empresas com maior qualidade dos accruals

Accruals Especificos | especificos apresentam maior qualidade dos accruals e + +

(QAE) lucros totais.

‘continua’
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‘conclusdo’
Qualidade H2a Empresas listadas em paises com maior qualidade
Regulatéria no Pais | regulatéria escolnem o valor justo para mensurar ativos + +
de Listagem (PAIS) bioldgicos.
Hzs Empresas listadas em paises com maior qualidade
regulatoria apresentam maior qualidade dos accruals e + -
lucros.
Setor Operacional | Hsa Empresas que operam no setor de agronegocios + +
(SETOR) escolhem o valor justo para mensurar ativos biol6gicos.
Hss Empresas que operam no setor de agronegécios + NS
apresentam maior qualidade dos accruals e lucros.
Big Four (BIG4) Hsa Empresas auditadas por big four escolhem o valor + +
justo para mensurar ativos bhiologicos.
Has Empresas auditadas por big four apresentam maior + N
qualidade dos accruals e lucros.
Depositary  Receipt | Hsa Empresas emitentes de Depositary Receipt + +
(DR) escolhem o valor justo para mensurar ativos bioldgicos.
Hss Empresas emitentes de Depositary Receipt + NS
apresentam maior qualidade dos accruals e lucros.
Interesse Minoritario | Hea Empresas com maior interesse minoritario + NS
(MINOR) escolhem o valor justo para mensurar ativos bioldgicos.
Hes Empresas com maior interesse minoritario + NS
apresentam maior qualidade dos accruals e lucros.
Tamanho da Empresa | Hza Maiores empresas escolhem o valor justo para + NS
(TAM) mensurar ativos bioldgicos.
H7s Maiores empresas apresentam maior qualidade dos + +
accruals e lucros.
Alavancagem Hsa Empresas mais alavancadas escolhem o valor justo + +
Financeira (ALAV) para mensurar ativos bioldgicos.
Hss Empresas mais alavancadas apresentam maior + NS
qualidade dos accruals e lucros.
Market-to-Book Hoa Empresas com menor market-to-book escolhem o + NS
(MTB) valor justo para mensurar ativos bioldgicos.
Hes Empresas com menor market-to-book apresentam + +
maior qualidade dos accruals e lucros.
Rentabilidade Hioa Empresas mais rentaveis escolhem o valor justo + )
(RENT) para mensurar ativos biol6gicos.
Hioe Empresas mais rentaveis apresentam maior + NS
qualidade dos accruals e lucros.
Representatividade Hiia Empresas com maior representatividade do ativo
do Ativo Bioldgico | bioldgico sobre o ativo total escolhem o valor justo para + +
(REPR) mensurar ativos bioldgicos.
Hiis Empresas com maior representatividade do ativo
bioldgico sobre o ativo total apresentam maior qualidade + -
dos accruals e lucros.
Tipo de Ativo | Hi2a Empresas com ativos bioldgicos consumiveis + +
Bioldgico: escolhem o valor justo para mensurar esses ativos.
Consumivel (CONS) | Hizs Empresas com ativos bioldgicos de producéo i +
e de Producéo | escolhem o custo histérico para mensurar esses ativos.
(PROD) Hioc Empresas com ativos biolégicos consumiveis . NS
apresentam maior qualidade dos accruals e lucros.
Hio Empresas com ativos biolégicos de producéo i NS
apresentam menor qualidade dos accruals e lucros.

Fonte: Elaborado pelo autor, baseado em Botinha (2014); ‘NS’ — Ndo estatisticamente Significativo;

De modo complementar, apresenta-se a Figura 4 para ilustrar os principais achados da

pesquisa.



105

Figura 4 - Resumo dos principais resultados obtidos no estudo

Efeitos das Escolhas Contabeis na Qualidade dos Accruals e Lucros
Metodo Contabil para » Valor Justo Custo Historico
L 2 L 4
. 0,04128
L 4

Qualidade dos Accruals e Lucros . Menor Qualidade

Mensuracao de Ativos Bioldgicos

Média da Medida DD

(Modelo B;) 0,01869
L 4

4
Maior Qualidade

Diferenca significativa (teste de Wilcoxon = 20192, valor p = 0,001509)

Modelo Ba: (QAE)

0,00

0,05

Hia Qualidade dos Accruals e Lucros: aceita-se a hipotese

Coeficiente de Pearson de 0,562
Correlacdo Moderada entre as
47 companhias com accruals totais e especificos
His Qualidade dos Accruals Especificos: aceita-se a
hip6tese

Modelo B;: (QAL)

Fatores Influentes
na Escolha
Contabil
(Modelo A)

Haa Pais de Listagem: aceita-se a hipotese

Hsa Setor Operacional: aceita-se a hipotese

Haa Big Four: aceita-se a hipotese

Hsa Depositary Receipt: aceita-se a hipotese

Hea Interesse Minoritério: NS, rejeita-se a hipotese
H7a Tamanho da Empresa: NS, rejeita-se a hipotese
Hsa Alavancagem Financeira: aceita-se a hipdtese

Hoa Market-to-Book: NS, rejeita-se a hipotese

Hao0a Rentabilidade: SC, rejeita-se a hipotese

Hua Representatividade: aceita-se a hipétese

Hai2a Ativo Bioldgico Consumivel: aceita-se a hipdtese
Hi2g Ativo Bioldgico de Producédo: SC, rejeita-se a hipotese

-

/

Hia Qualidade dos Accruals e Lucros: aceita-se a hipotese
H2s Pais de Listagem: SC, rejeita-se a hipotese
Hss Setor Operacional: NS, rejeita-se a hipdtese

Fatores Influentes

na Qualidade dos

Accruals e Lucros
(Modelo C1)

Hag Big Four: aceita-se a hipdtese

Hsg Depositary Receipt: NS, rejeita-se a hipdtese

Hes Interesse Minoritario: NS, rejeita-se a hipotese
H7s Tamanho da Empresa: aceita-se a hipétese

Hss Alavancagem Financeira: NS, rejeita-se a hipétese

-)

Hos Market-to-Book: aceita-se a hipdtese

Huos Rentabilidade: NS, rejeita-se a hipotese

Hu1s Representatividade: SC, rejeita-se a hipdtese

Hizc Ativo Bioldgico Consumivel: NS, rejeita-se a hip6tese
Hi2p Ativo Biolégico de Produgéo: NS, rejeita-se a hipotese

Fatores Influentes na Qualidade

dos Accruals Especificos
(Modelo C»)

Hu1s Representatividade: SC, rejeita-se a hipdtese
Hizc Ativo Bioldgico Consumivel: SC, rejeita-se a hipotese

Fonte: Elaborado pelo autor, baseado em Botinha (2014); ‘QAL’ Qualidade dos Accruals e Lucros; ‘QAE’
Qualidade dos Accruals Especificos; ‘NS’ Nio estatisticamente Significativo; ‘SC” Sinal Contrério ao esperado.
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O resultado do Modelo B revela que a mensuragao de ativos biologicos pelo valor justo
(0,04128) versus o custo historico (0,01869) resulta em diferengas na qualidade dos accruals e
lucros. Infere-se que as diferentes interpretacdes da norma, no &mbito internacional, envolvem
julgamentos inerentes a subjetividade constante na IAS 41, e isso pode explicar as diferencas
na qualidade dos accruals e lucros.

As evidéncias empiricas sobre uma maior volatilidade dos accruals e lucros das
companhias optantes pelo método de valor justo pode ser uma explicacdo para uma menor
qualidade dos accruals e lucros para essas empresas, sugerindo que os gestores das empresas
que escolhem o valor justo para mensurar ativos bioldgicos tém maiores dificuldades em
estimar os futuros fluxos de caixa operacional, pois nem sempre os ganhos ou perdas resultantes
dos ajustes a valor justo, e reconhecidos no resultado, sdo realizados no periodo subsequente.
Assim, os problemas relacionados a falta de um mercado ativo para alguns ativos bioldgicos, a
subjetividade inerente ao julgamento dos gestores, a menor confiabilidade dos critérios de
mensuracdo e a consequente volatilidades dos accruals e lucros, sdo fatores que podem
prejudicar a capacidade informacional deste método de mensuracao. Por conseguinte, isto pode
implicar em erro na provisdo dos accruals, resultando numa menor qualidade dessas
estimativas.

Em contraste, as empresas optantes pelo método de custo tendem a apresentar menor
volatilidade nos accruals e nos lucros e, consequentemente, reportam informacfes mais
confiaveis e de melhor qualidade. Nesta perspectiva, o custo histérico baseado nas transacdes
especificas da empresa, se destaca como método de mensuracao de ativos bioldgicos, pois pode,
além de aumentar a confiabilidade dos nimeros contéabeis por meio de informacdes verificaveis,
pode proporcionar maior potencial informativo sobre as estimativas futuras de fluxos de caixa
das atividades operacionais.

Embora o método de custo tenha apresentado melhor qualidade dos accruals e lucros
para o teste que envolveu a amostra de 557 companhias, sugere-se que a qualidade dos accruals
especificos contribui moderadamente para uma melhora na qualidade dos accruals e lucros
totais das 47 empresas que adotaram o valor justo e que reportaram nameros contabeis sobre
ativos bioldgicos nos 8 anos de analise. A este respeito, o teste de Pearson (0,562) indica haver
correlagdo moderada entre a qualidade dos accruals especificos e a qualidade dos accruals e
lucros totais.

Apesar de ndo haver consenso na literatura sobre o método mais adequado para
mensurar ativos bioldgicos, as constatacdes empiricas da pesquisa (estimativa do Modelo A)

revelam que as companhias listadas em paises com alta qualidade regulatoria, que operam no
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setor de agronegdcios, auditadas por uma big four, emitentes de depositary receipt, mais
alavancadas financeiramente, com alta representatividade do ativo biol6gico sobre o ativo total
e que possuem ativos bioldgicos consumiveis e de producdo tem maior probabilidade de
escolher o valor justo para mensurar ativos biolégicos. Em contraste, as empresas mais
rentaveis tm menos chances de escolher o valor justo e, por conseguinte, sdo mais propensas
a escolher o método de custo. Além disso, o interesse dos acionistas minoritarios, o tamanho
da empresa e o nivel de market-to-book séo fatores que nédo influenciam a escolha do método
contabil para mensurar ativos bioldgicos.

Ainda quanto as escolhas contébeis, cabe ressaltar que os resultados obtidos neste estudo
para as variaveis qualidade regulatéria no pais de listagem, setor operacional, depositary receipt
e representatividade do ativo bioldgico sdo consistentes com os alcancados por Gongalves e
Lopes (2015) para a escolha do método de valor justo na mensuragédo de ativos bioldgicos. No
entanto, 0 comportamento observado para as variaveis tamanho da empresa e alavancagem
financeira divergem dos resultados encontrados por Gongalves e Lopes (2015).

Por meio dos resultados do Modelo Ci, constatou-se que as empresas optantes pelo
método de custo apresentaram melhor qualidade dos accruals e lucros em comparacdo as
companhias que escolheram o método de valor justo. Alem disso, verificou-se que as auditorias
independentes consideradas big four, as grandes empresas e 0 menor indice da relacdo mercado-
livro como fatores influentes positivamente na qualidade dos accruals e lucros, sugerindo que
essas variaveis sdo incentivos para o reporte de numeros contabeis (accruals e lucros) de maior
qualidade. Em contraste, a qualidade regulatéria no pais de listagem e a representatividade do
ativo bioldgico sobre o ativo total provocam um efeito negativo sobre a qualidade dos accruals
e lucros, isto é, resultam numa menor qualidade. E quanto as variaveis setor operacional,
depositary receipt, interesse minoritario, alavancagem financeira, rentabilidade, ativo biologico
consumivel e ativo bioldgico de producéo, essas se demonstraram ndo influentes na qualidade
dos accruals e lucros totais. Adicionalmente, por meio da estatistica de teste do Modelo Co,
constatou-se que uma maior intensidade dos ativos bioldgicos e o fato da empresa possuir ativos
biolégicos consumiveis, como fatores que influenciam negativamente na qualidade dos

accruals especificos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo, apresenta-se inicialmente as conclusdes do estudo em consonancia com
a questdo de pesquisa e os objetivos geral e especificos. Em seguida, sdo expostas as limitacdes

aos resultados deste estudo, bem como sugestdes para pesquisas futuras.

5.1 CONCLUSAO

O presente estudo é sustentado na Teoria das Escolhas Contabeis (Fields et al., 2001),
com enfoque nas opcBes encobertas para a mensuracao de ativos bioldgicos (Nobes, 2006). O
pressuposto desta pesquisa é de que diferentes praticas contabeis utilizadas na mensuragédo de
ativos bioldgicos podem resultar em diferencas internacionais na qualidade dos lucros do setor
agricola (Elad & Herbohn, 2011; Aryanto, 2011). As evidéncias empiricas obtidas nesta
pesquisa sdo consistentes com essa hipotese, e revelam que existem diferencas significativas na
qualidade dos accruals e lucros entre as companhias optantes pelo valor justo e o custo
historico.

Uma explicacdo para este resultado pode ser apoiada no argumento de Nobes (2006),
de que a IAS 41 oferece opg¢des encobertas ou critérios vagos para a mensuracdo de ativos
bioldgicos. O autor considera que esses critérios fornecem diferentes interpretacbes a norma, e
isso abre maior margem para o uso de diferentes praticas em nivel internacional. Destarte,
sugere-se que as diferentes interpretacdes da norma envolvem julgamentos e suposi¢oes que
também podem resultar em diferencas na qualidade dos accruals e lucros.

Observa-se que o uso do valor justo e do custo histérico pelas companhias amostradas
demonstra a existéncia de flexibilidade para mensurar ativos bioldgicos. Nesse sentido,
constatou-se que as empresas optantes pelo método de custo apresentaram menores médias da
Medida DD, e isto significa que a escolha do custo historico tem efeito positivo na qualidade
dos accruals e lucros. As evidéncias empiricas revelam que a escolha do custo historico exibe
melhor qualidade dos accruals e lucros em comparacdo as empresas optantes pelo valor justo,
sugerindo que o metodo de custo se apresenta como melhor opgdo para mapear os fluxos de
caixa das atividades operacionais.

Ainda com relacdo aos efeitos positivos na qualidade dos accruals e lucros, os
problemas de mensuragdo do valor justo parecem ser minimizados quando a companhia é
auditada por uma firma de auditoria considerada big four. As evidéncias apontam que as

empresas auditadas por uma big four sdo mais propensas a usar o valor justo para mensurar
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ativos biologicos, e neste cenério, os accruals e os lucros tendem a ser mais informativos e,
consequentemente, resultam numa maior qualidade. Infere-se que o fato da empresa ser
auditada por uma big four é um incentivo a melhoria da informacédo contabil sobre accruals e
lucros. Depreende-se que, a reputacdo das grandes firmas de auditoria aliada ao ceticismo
profissional de seus auditores pode aumentar o grau de exigéncia na adocdo do valor justo
prescrito na I1AS 41, proporcionando nimeros contabeis mais confidveis e consistentes para se
alcancar uma maior representacdo fidedigna quanto a posicdo patrimonial, econdmica e
financeira da entidade auditada.

Ademais, constatou-se que as grandes empresas e as companhias com menor nivel de
market-to-book tendem a apresentar maior qualidade dos accruals e lucros. Os resultados para
a variavel tamanho da empresa corrobora com o exposto por Dechow e Dichev (2002), de que
as grandes empresas sdo mais diversificadas, estaveis e previsiveis em suas operacgdes,
resultando em menos e menores erros de estimativas dos accruals. No que diz respeito a
variavel market-to-book, o achado da pesquisa revela que um menor indice da relacdo mercado-
livro pode sinalizar um maior contetdo informacional sobre accruals e lucros, e isso pode
representar projec6es mais confiaveis sobre a realizacdo dos accruals do periodo corrente em
fluxos de caixa operacional no periodo subsequente.

E quanto aos efeitos negativos, uma menor qualidade dos accruals e lucros é observada
nas companhias listadas em paises com alta qualidade regulatéria e com alta representatividade
do ativo bioldgico. Essas companhias apresentam maiores médias da Medida DD e,
consequentemente, tendem a apresentar menor qualidade dos accruals e lucros. Depreende-se
que as diferentes interpretacdes da IAS 41 em diversos paises e 0s elevados custos com a
mensuracao de ativos bioldgicos, podem refletir em estimativas de fluxos de caixa operacional
imprecisas, impactando negativamente na qualidade dos accruals e lucros. Além do mais, o
fato da empresa pertencer ao setor de agronegécios, ser emitente de depositary receipt, exibir
maior interesse dos acionistas minoritarios, apresentar maior indice de alavancagem financeira,
ser mais rentavel e possuir ativos bioldgicos consumiveis ou de producdo, séo fatores que ndo
tem efeitos sobre a qualidade dos accruals e lucros.

No que diz respeito a identificacdo e analise da relagdo da qualidade dos accruals
especificos com a qualidade dos accruals totais, esperava-se uma relacao positiva e significante.
No entanto, a analise empirica apontou relagdo positiva, mas moderada. Esses achados revelam
que uma maior qualidade dos accruals especificos, contribui moderadamente para a obtencéo
de uma maior qualidade dos accruals e lucros totais nas companhias que adotam o valor justo

para mensurar ativos bioldgicos de forma consistente e continuada. Infere-se que a combinacao



110

da existéncia de um mercado ativo com o uso de inputs de nivel 1, isto é, dados diretamente
observaveis ou verificaveis na mensuragdo do valor justo de ativos bioldgicos, podem constituir
num cendrio favoravel a melhoria da qualidade da informacéo contabil sobre os accruals e
lucros.

Na analise dos fatores que influenciam a qualidade dos accruals especificos, constatou-
se um fato curioso. As companhias com alta representatividade dos ativos bioldgicos e que
possuem ativos bioldgicos consumiveis apresentam menor qualidade dos accruals especificos.
Uma explicacdo para este resultado é que as empresas mais intensivas em ativos bioldgicos
necessitam de maiores investimentos em controles operacionais e/ou administrativos, o que
poderia levar a maiores custos de se realizar estimativas de fluxos de caixa operacional mais
confiaveis e de qualidade. Além disso, o fato da empresa possuir ativos bioldgicos consumiveis
ndo corrobora com os argumentos de Huffman (2014, 2016), de que a mensuracao desses ativos
pelo valor justo deveria gerar informac0es relevantes e incrementais sobre o lucro.

Esta pesquisa contribui com a literatura uma vez que preenche a lacuna sobre o efeito
das escolhas contabeis na mensuragdo de ativos bioldgicos sobre a qualidade dos accruals e
lucros. Em sintese, esta pesquisa se diferencia dos estudos antecedentes e expde 0s seguintes
avancos tedricos: i) aborda as escolhas contabeis encobertas na mensuragao de ativos biol6gicos
e identifica a influéncia de algumas varidveis na escolha do método contébil para mensurar
esses ativos; ii) documenta a existéncia de diferencas significativas na qualidade dos accruals
e lucros entre as empresas optantes entre o valor justo e o método de custo; iii) obtém evidéncias
sobre a qualidade dos accruals especificos resultantes da mensuracéo de ativos bioldgicos pelo
valor justo; iv) identifica os fatores influentes na qualidade dos accruals e lucros totais e
especificos, e v) utiliza uma amostra composta por 617 companhias de capital aberto sediadas
em 72 paises num horizonte de 8 anos.

E, quanto a contribuicdo pratica, fornece evidéncias aos usuarios das informacdes
contabeis sobre o processo de estimativas dos futuros de fluxos de caixa das atividades
operacionais. Essas informacgdes podem ser Uteis as partes interessadas no processo de tomada
de decisdo que envolve alocacdo de recursos ou na contratacdo de dividas. Desse modo,
acionistas, investidores, financiadores e demais partes interessadas podem utilizar informacoes
historicas sobre a qualidade dos accruals e lucros decorrentes dos diferentes métodos de
mensuracdo de ativos biolégicos para avaliar a capacidade da companhia de distribuir
dividendos, bem como seu potencial de liquidar suas obrigacGes financeiras nos periodos

subsequentes.
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Os resultados do estudo também podem ser Uteis aos normatizadores. Assim, como
alertado por Watts (2003), as constatacdes deste estudo sobre a continuidade do uso do método
de custo para mensurar ativos bioldgicos € um indicativo aos normatizadores e reguladores
sobre sua oposicdo ao custo histérico. Portanto, os normatizadores devem considerar 0s
seguintes aspectos no aperfeicoamento da IAS 41: i) evidéncias de maior volatilidade dos
accruals e lucros quando o ativo bioldgico € mensurado pelo valor justo; ii) diferentes
interpretacdes da norma em nivel internacional; iii) necessidades das partes interessadas sobre
estimativas futuras de fluxos de caixa da atividade operacional; iv) o custo-beneficio da
informacdo sobre a mensuracdo (valor justo versus método de custo) do ativo bioldgico; e v) a
relevancia e a confiabilidade dos nimeros contabeis resultantes dos métodos de mensuracéo.

Os achados deste trabalho apontam que a confiabilidade dos numeros contabeis
mensurados pelo método de custo demonstra sua capacidade informativa e pode ser um atrativo
para fins de contratacdo no mercado de capitais quando o foco das partes interessadas objetivar
os fluxos de caixa operacional das entidades. Essa evidéncia também contribui para o debate
sobre a relevancia do valor justo versus a confiabilidade do custo historico para a mensuracado

de ativos bioldgicos.

5.2 LIMITACOES E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Algumas limitacdes devem ser observadas a esta pesquisa. As evidéncias empiricas aqui
apresentadas sobre a qualidade dos accruals e lucros totais sdo obtidas por meio da amostra de
557 companhias de capital aberto e 47 companhias que apresentaram informacGes necessarias
para estimar a qualidade dos accruals especificos. Portanto, a interpretacéo dos resultados deste
estudo esta limitada a essas empresas € ao periodo analisado, ou seja, 0s achados desta pesquisa
ndo podem ser generalizados para a populacdo. Como sugestdo para pesquisas futuras,
recomenda-se explorar as empresas de outros tipos societarios, tais como cooperativas
agropecuarias e empresas de capital fechado que exploram ativos biolégicos e que operam no
setor de agronegdcios, bem como outras variaveis que podem explicar as escolhas contabeis e
a qualidade dos accruals e lucros.

Medir a qualidade dos lucros é inerentemente dificil, a escolha pela Medida DD
desenvolvida por Dechow e Dichev (2002) pode capturar apenas uma caracteristica da
qualidade do lucro reportado. De acordo com Francis et al. (2006) e Dechow et al. (2010) a
literatura oferece outras proxies para mensurar a qualidade dos lucros. Portanto, embora a

escolha da Medida DD de qualidade dos accruals e lucros selecionada para conduzir a analise
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desta pesquisa tenha alcangado os objetivos estabelecidos pelo estudo, a possibilidade do uso
de outras medidas também pode ser considerada uma limitac&o. Desse modo, pesquisas futuras
podem explorar outras proxies para analisar a qualidade dos lucros.

Outra limitacdo para a realizacdo desta pesquisa € a falta de divulgagédo explicita das
escolhas contdbeis em Notas Explicativas, principalmente, quanto aos niveis hierarquicos de
mensuracdo do valor justo de ativos biologicos. A falta de divulgacdo adequada desta
informacao impossibilitou uma analise mais aprofundada da qualidade dos accruals e lucros
totais e especificos das companhias optantes pelo valor justo como método de mensuracao de
ativos bioldgicos. Pesquisadores podem explorar esta lacuna, e analisar a qualidade dos
accruals e lucros resultantes dos niveis hierarquicos (inputs de nivel 1, 2 e 3) do valor justo.

O processo de mensuracédo do ativo bioldgico pelo valor justo é somente uma parte dos
componentes dos accruals totais. Portanto, sugere-se também para pesquisas futuras, explorar
a qualidade dos outros accruals constantes na amostra desta pesquisa, bem como seguir o
proposto por McNichols (2002), e investigar outros componentes de accruals especificos, tais
como o ajuste a valor justo de propriedades para investimentos, imobilizado e intangivel.

Pesquisas futuras também podem verificar se a remuneracdo dos gestores pode
influenciar na escolha entre o valor justo e o custo historico na mensuracao de ativos biolégicos,
propriedades para investimentos, imobilizados e intangiveis. Além disso, uma sugestdo para
pesquisas futuras € verificar se os planos de incentivos ou bdnus pagos aos gestores tem

influéncia na qualidade da informac&o contabil.
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APENDICE A - Distribuicio da amostra por pais de origem

Amostra
Pais Valor Qusto p;’ro Igi:is
Justo % Histdrico %
China (Continente) 2 1,85% 106 98,15% 108
Malasia 2 3,70% 52 96,30% 54
Coréia do Sul 1 2,04% 48 97,96% 49
Indonésia 0 0,00% 30 100,00% 30
Chile 7 25,93% 20 74,07% 27
Sri Lanka 9 33,33% 18 66,67% 27
india 0 0,00% 23 100,00% 23
Australia 9 50,00% 9 50,00% 18
Ilhas Cayman 13 72,22% 5 27,78% 18
Bermuda 13 76,47% 4 23,53% 17
Brasil 8 50,00% 8 50,00% 16
Cingapura 14 87,50% 2 12,50% 16
Africa do Sul 8 66,67% 4 33,33% 12
Reino Unido 2 16,67% 10 83,33% 12
Argentina 3 27,27% 8 72,73% 11
Taiwan 0 0,00% 10 100,00% 10
Japéo 0 0,00% 9 100,00% 9
Franca 1 12,50% 7 87,50% 8
Nova Zelandia 3 37,50% 5 62,50% 8
Filipinas 0 0,00% 8 100,00% 8
Luxemburgo 4 57,14% 3 42,86% 7
Arabia Saudita 1 14,29% 6 85,71% 7
Tailandia 1 14,29% 6 85,71% 7
Alemanha 0 0,00% 6 100,00% 6
México 0 0,00% 6 100,00% 6
Noruega 5 83,33% 1 16,67% 6
Espanha 0 0,00% 6 100,00% 6
Bdsnia e Herzegovina 0 0,00% 5 100,00% 5
Peru 2 40,00% 3 60,00% 5
Canada 0 0,00% 4 100,00% 4
Finlandia 2 50,00% 2 50,00% 4
Letonia 0 0,00% 4 100,00% 4
Mauricius 3 75,00% 1 25,00% 4
Nigéria 0 0,00% 4 100,00% 4
Turquia 0 0,00% 4 100,00% 4
Paises Baixos 3 100,00% 0 0,00% 3
Paquistdo 2 66,67% 1 33,33% 3
Portugal 2 66,67% 1 33,33% 3
RUssia 0 0,00% 3 100,00% 3
Estados Unidos 0 0,00% 3 100,00% 3
Bélgica 1 50,00% 1 50,00% 2
Colémbia 0 0,00% 2 100,00% 2
Dinamarca 2 100,00% 0 0,00% 2
Egito 0 0,00% 2 100,00% 2

‘continua’

123



‘conclusdo’
Grécia 1 50,00% 1 50,00% 2
Lituania 1 50,00% 1 50,00% 2
Marrocos 0 0,00% 2 100,00% 2
omi 0 0,00% 2 100,00% 2
Sérvia 0 0,00% 2 100,00% 2
Suécia 1 50,00% 1 50,00% 2
Bangladesh 0 0,00% 1 100,00% 1
IIhas Virgens Britanicas 0 0,00% 1 100,00% 1
Croécia 0 0,00% 1 100,00% 1
Chipre 1 100,00% 0 0,00% 1
Ilhas Faroe 0 0,00% 1 100,00% 1
Guernsey 1 100,00% 0 0,00% 1
Hong Kong 0 0,00% 1 100,00% 1
Islandia 0 0,00% 1 100,00% 1
Israel 1 100,00% 0 0,00% 1
Italia 0 0,00% 1 100,00% 1
Jersey 1 100,00% 0 0,00% 1
Quénia 1 100,00% 0 0,00% 1
Kuwait 0 0,00% 1 100,00% 1
Libéria 0 0,00% 1 100,00% 1
Malaui 0 0,00% 1 100,00% 1
Namibia 0 0,00% 1 100,00% 1
Polonia 0 0,00% 1 100,00% 1
Catar 0 0,00% 1 100,00% 1
Romania 0 0,00% 1 100,00% 1
Ucrania 0 0,00% 1 100,00% 1
Vietna 0 0,00% 1 100,00% 1
Zambia 0 0,00% 1 100,00% 1
Total 131 | 21,23% 486 78,77% 617

Fonte: Dados da pesquisa (2018)
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