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Abstract

The study aims to verify the impact of accounting information referring to biological assets, in
addition to analyzing the influence of Revision n° 08 in CPC 29, effective from 2016, on the
pricing of shares through the investigation of value relevance. The information was collected
from the Bloomberg® and Economatica® platform. The sample of this research, comprises the
Brazilian companies listed in [B]3, which have in balance the biological assets account, the
time lapse comprises the period 2013 to 2016, encompassing the year of validity of the
referred review. To achieve the proposed objective, the Pooled OLS regression technique and
panel data with fixed effects were used. Based on the results, it appears that biological assets
proved to be value relevants. The evidence points out that biological assets have explanatory
power, and, therefore, relevant for the market to form the share price. However, the revision
that occurred in CPC 29 was not significant to be considered value relevant. In this way, it
contributes to the national literature and assists the various users who seek to evaluate the
performance of companies, regarding share prices, as well as accounting regulatory bodies.

Keywords: Value relevance. Accounting information. Biological assets. CPC Review 29.

1. Introducéo

O objetivo das demonstragdes financeiras é fornecer informacGes contabil-financeiras
das entidades, que sejam Uteis aos usuarios, existentes e em potencial para a tomada de
decisdo. Neste contexto, para que a informacdo contabil-financeira seja util, ela precisa ser

relevante e representar com fidedignidade o que se propde a representar (CPC 00 - R1). O
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campo da contabilidade que se dedica a estudar a relevancia dos contetdos informacionais
contébeis para 0 mercado é o value relevance.

Dentre os trabalhos que investigaram a relevancia da informacdo contabil para o
mercado, destacam-se como percussores 0s de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968). Holtz e
Almeida (2013) acrescentam que o0s estudos nesta &rea se aprimoraram e expandiram as
variaveis de analise. Tal possibilidade ocorreu devido ao reconhecimento de ativos antes ndo
considerados pelo modelo contabil brasileiro, bem como pelos métodos de mensuragédo
permitidos pelos padrdes internacionais (IFRS), que se desprendem do custo historico.

Ball e Brown (1968) discorreram que as variacdes de mercado no retorno das acOes
sdo desencadeadas pela liberacdo de informacdes que dizem respeito a todas as empresas.
Deste modo, Scott (2013) destaca que o value relevance do lucro liquido reportado pode ser
medido pela extensdo da alteracdo do preco da acdo ou, mais especificamente, pela magnitude
do retorno anormal do mercado, na medida em que o mercado capta o lucro liquido atual. Isso
ocorre porgue os investidores informados e racionais revisardo suas expectativas sobre o
desempenho futuro da empresa.

Segundo Martins, Machado e Callado (2014), dentre os ativos ndo financeiros que
sofreram mudancas na base de mensuragdo, destacam-se 0s ativos biolégicos, onde em 2009,
com a aprovacao do CPC 29 — Ativos Bioldgicos e Produtos Agricolas, as empresas passaram
a mensurar tais ativos pelos seus valores justos. Essa mudanca de critério de avaliacgdo,
incorporada pela norma, tem por objetivo apresentar informacdes que se aproximem ao
maximo da realidade econdmica desses ativos.

No contexto dos ativos bioldgicos e dos produtos agricolas, destaca-se a agropecuéria
brasileira, que representa uma importante fonte de riqueza e renda para a economia nacional.
Segundo dados da Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil — CNA (2019), o
faturamento da agropecuéria em 2017 foi de R$ 582,11 bi e com estimativa de um
crescimento de 3,1% em 2018. Dados do Centro de Estudos Avangados em Economia
Aplicada (CEPEA) da Esalg/USP, evidenciam que a participagdo do agronegécio no PIB em
2017 foi correspondente a 21,6%.

Além das mudancas advindas da convergéncia da norma contabil brasileira aos
padrdes internacionais, Holtz e Almeida (2013) destacam que adicionalmente sdo requeridas
varias informacbes que tém por finalidade aumentar a transparéncia na divulgacdo e
proporcionar aos usuarios informac@es Uteis & tomada de decisdo. Deste modo, o setor da

agropecudria foi impactado pelas diversas mudancas ocorridas na Ultima década, desde
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alteracbes nas formas de mensuracdo, como também na contabilizacdo e divulgagdo de
informagdes financeiras.

Diante deste cenario de mudangas, diversos estudos sobre a relevancia da informacéo
contabil — de forma geral, estdo presentes na literatura internacional e nacional, como
Holthausen e Watts (2001), Barth, Beaver e Landsman (2001), Morricone, Oriani e Sobrero
(2009), Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), Espindola, Santos e Vasconcelos (2018), entre
outros. A nivel nacional quanto aos estudos de value relevance dos ativos biologicos, pode-se
citar, Silva Filho, Machado e Machado (2013), Silva Filho, Martins e Machado (2013), Holtz
e Almeida (2013), Martins, Machado e Callado (2014), Klann, Leite e Brighenti (2017) e
Ferreira e Teixeira (2018), com resultados divergentes entre si quanto a relevancia do
conteddo informacional dos ativos bioldgicos.

Com a Revisdo CPC n° 08 ocorrida em 2015, fruto da revisdo anual do IASB -
International Accounting Standards Board, ciclo 2012-2014, diversos Pronunciamentos
Técnicos sofreram alteragdes. Em virtude desta revisdo, o CPC 29 foi modificado, tendo
como principal alteracdo relacionada as plantas portadoras, que a partir dos exercicios
iniciados em 2016 ficam de fora do escopo do referido pronunciamento, além de alteracdes
relacionadas a evidenciagdo contabil dos ativos bioldgicos e produtos agricolas.

As mudangas ocorridas no ambiente contabil, relacionadas aos ativos bioldgicos e
produtos agricolas, ap6s a Revisdo CPC n° 08/2015, fornecem a oportunidade e necessidade
de averiguacdo se as informacdes produzidas pelo processo contabil, que compreende desde o
reconhecimento, mensuragdo até a divulgacdo, estdo sendo relevantes para 0s usuarios em
suas tomadas de decisdes. Deste modo, representando as justificativas tedricas do presente
estudo bem como sua relevancia para a academia e usuarios da informacéo contabil.

Assim, este estudo procura responder a seguinte questdo que norteia esta pesquisa:
qual o impacto no value relevance do conteudo informacional dos ativos biologicos e
produtos agricolas divulgados pelas empresas listadas na [B]® - Brasil, Bolsa, Balcéo, e o
efeito da revisdo no CPC 29? Com base nisso, para responder a questdo apresentada, o
objetivo deste trabalho é verificar o comportamento no value relevance do contetdo
informacional dos ativos bioldgicos e produtos agricolas antes e apds a alteragdo ocorrida no
CPC 29.

Esta pesquisa contribui com a discusséo sobre o value relevance dos ativos bioldgicos,
e justifica-se por ndo haver estudos sobre a revisdao no CPC 29, buscando analisar a influéncia

desta alteracdo na norma contébil que regulamente tais ativos. O presente estudo mostra-se
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relevante para os investidores, 6rgdos reguladores e mercado de capitais em geral,
possibilitando-os analisar e compreender o impacto das informagdes nos pregos das acgoes.
Além desta, o artigo apresenta mais 4 secdes. Na proxima secao o referencial tedrico
que aborda os tépicos sobre Value Relevance, assim como os Ativos Bioldgicos e Produtos
Agricolas e Estudos Anteriores. Na terceira secdo sdo apresentados os procedimentos
metodoldgicos, seguida da quarta secdo que inclui a descricdo dos dados e anélise dos
resultados obtidos. E por fim, as consideracdes finais, bem como as recomendacdes para

estudos futuros.

2. Referencial Tedrico

2.1. Value relevance

O estudo da relevancia das informacdes contabeis para o0 mercado de capitais tem sido
considerado uma das principais areas de pesquisa positiva da contabilidade nos Gltimos anos
(COLLINS; MAYDEW; WEISS, 1997; HOLTHAUSEN; WATTS, 2001; BEAVER, 2002).
De acordo com Kothari (2001) esta é uma ampla area de pesquisa que Sse originou com a
publicacdo seminal de Ball e Brown (1968), ainda segundo o autor, a literatura tem crescido
rapidamente com mais de 1000 artigos publicados nos principais periddicos académicos de
contabilidade e financas durante as décadas de 70 a 90.

Informacdo contabil-financeira relevante é aquela capaz de fazer diferenca nas
decisdes que possam ser tomadas pelos usuarios. A informacdo pode ser capaz de fazer
diferenca em uma decisdo mesmo no caso de alguns usuarios decidirem ndo a levar em
consideracdo, ou ja tiver tomado ciéncia de sua existéncia por outras fontes. A informacao
pode ter valor preditivo, confirmatorio ou ambos (CPC 00 - R1, 2011). No contexto deste
estudo, pode-se tratar a informacdo das demonstragdes financeiras como preditivas, se esta
puder ser utilizada como dado de entrada em processos empregados pelos usuarios para
predizer futuros resultados.

Nos ultimos anos diversos estudos na area contabil investigaram a relacdo de forma
empirica entre os valores no mercado de capitais, ou mudangas nesses valores, e nimeros
contabeis especificos, com a finalidade de avaliar ou fornecer uma base para a avaliacdo do
uso desses nimeros ou 0 USO proposto desses numeros em padrao contabil. Estes estudos sao
chamados na literatura contabil de value relevance (HOLTHAUSEN; WATTS, 2001).

Beaver, McNichols e Wang (2018) evidenciam que diversos estudos examinaram se 0
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contetdo informativo dos andncios de lucros aumentou ou diminuiu ao longo dos anos 1970
até 1990 e explora possiveis explicacdes para essa tendéncia.

Os estudos de value relevance iniciaram-se com os trabalhos seminais de Ball e
Brown (1968) e Beaver (1968), os quais foram precursores para diversos estudos que
examinaram a relevancia das informagdes a partir de dados contabeis. Neste contexto 0s
estudos dos referidos autores analisaram se as informacgdes contdbeis das empresas
conseguiam ser relevantes para explicar os precos das acfes ou os valores de mercado das
empresas, aléem de verificar se essas informacdes conseguiam prever os lucros do periodo
subsequente. Neste interim, Scott (2013) ressalta que desde entdo, um grande numero de
estudos empiricos documentou aspectos adicionais sobre o value relevance.

A teoria apoia-se na proposicdo de que os mercados de capitais sdo eficientes e
imparciais, pois se a informacao for util na formacéo de precos dos ativos, 0 mercado ajustara
0s precos destes ativos a essas informacdes rapidamente e sem deixar qualquer oportunidade
de ganho anormal adicional (BALL; BROWN, 1968). Deste modo caso ndo houvesse
conteddo informacional no lucro liquido, ndo haveria revisdo das expectativas por parte dos
investidores, e dessa forma nenhuma decisdo de compra e/ou venda seria feita, portanto,
nenhuma mudanca de precgo associada (Scott, 2013).

De acordo com Duarte, Girdo e Paulo (2017), o modelo béasico descrito por Ball e
Brown (1968) inicialmente era retratado com o patriménio liquido e o lucro liquido
explicando o retorno das aces, e para verificar se as variaveis possuiam poderes preditivos,
tomava-se a medida de qualidade dos ajustes (coeficiente de determinagdo, o R?) como
parametro. Ball e Brown (1968) destacam que levaram em consideracdo que o lucro liquido é
um numero de interesse particular para os investidores, o resultado usado como critério
preditivo € a decisdo de investimento, uma vez que ela se reflete nos precos dos titulos.

Devido as preocupacdes de que as demonstracdes financeiras haviam perdido parcela
significativa de sua relevancia para investidores, Collins, Maydew e Weiss (1997)
investigando as mudancas sistematicas no value relevance dos lucros e dos valores contébeis
ao longo do tempo, constataram que ao contrério das afirmagdes na literatura, o value
relevance combinado dos lucros e dos valores contabeis ndo diminuiu, inclusive parece ter
aumentado ligeiramente. Também concluiram que embora o value relevance incremental dos
lucros tenha diminuido, ele foi substituido pelo aumento da relevancia dos valores contabeis.

Na mesma linha, Francis e Schipper (1999) discutiram e testaram algumas destas
implicacBes empiricas da alegacao sobre a perda de relevancia das demonstracdes financeiras

ao longo do tempo, evidenciando em seus resultados que houve um declinio na relevancia das
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informacdes de lucros e um aumento na relevancia das informagdes do balanco patrimonial e
do valor contébil, ao longo do periodo da amostra.

Os estudos de value relevance objetivam captar os impactos da divulgacdo das
informacdes contabeis no mercado de capitais, e como as decisdes dos investidores estdo se
tornando mais Uteis. Desta forma, se a informac&o for util e relevante, ela pode modificar as
decisbes dos investidores, dado que, racionalmente, eles buscam maximizar sua utilidade
(WATTS; ZIMMERMAN, 1986).

2.2. Ativos bioldgicos e revisao da literatura empirica

O processo de internacionalizacdo do Brasil as Normas Internacionais de
Contabilidade Financeira, conhecidas como IFRS - International Financial Reporting
Standards, a partir do advento das Leis n® 11.638/07 e 11.941/09, permitiu ao Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) a aprovacgdo do CPC 29 - Ativos Bioldgicos, correlacdo a
norma internacional IAS 41 - Agriculture. Deste modo, Silva Filho, Martins e Machado
(2013) destacam que entre as mudancas introduzidas pelas leis estdo as alteracGes na
composic¢do dos elementos das demonstracdes contéabeis.

De acordo com o CPC 29 (2009), ativos bioldgicos sdo animais e/ou plantas vivos. Os
ativos bioldgicos desde o periodo de nascimento ou plantio, incluindo todo processo de
transformacdo, estardo sob alcance do referido CPC e deverdo ser contabilizados e ter as
informacdes elaboradas e divulgadas com base nos itens determinados pelo CPC. Conforme o
item 3 do CPC 29 (2009), ap6s o0 momento da colheita dos produtos advindos dos ativos
bioldgicos, 0 mesmo sera contabilizado como estoque, e desta forma, passara a ser aplicado o
CPC 16 - Estoques.

Os impactos na forma de avaliar e de reconhecer determinados itens dos
demonstrativos financeiros causados a partir das mudancas na forma de elaboracdo das
demonstragfes contabeis, afetam diretamente os indices financeiros das empresas. Sendo 0s
ativos biologicos um dos grupos de contas que sofreu importantes modificagdes com a adogao
das normas IFRS (BRITO; AMBROZINI, 2013).

Um dos principais pontos do CPC 29 foi a mensuragdo para os ativos bioldgicos a
valor justo, sendo permitido a mensuragdo a custo historico apenas quando o valor justo
destes ativos ndo estiver disponivel e as alternativas para mensura-los ndo forem claramente
confiaveis. Diante disto Silva Filho, Martins e Machado (2013) destacam que para o IASB, a

mudanca de critério de mensuragdo dos ativos bioldgicos tem como objetivo apresentar aos
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usuarios da contabilidade informacfes mais atualizadas e, por consequéncia, mais relevantes
(value relevant).

Novos critérios de mensuracdo dos elementos patrimoniais deixam suscetivel a causar
modificagdes nos saldos dos numeros contabeis, em especial no patriménio liquido ou no
lucro liquido, por efeito das mudancas nos montantes das contas patrimoniais - ativos e
passivos, uma vez que a contrapartida ir4 para o resultado ou para a conta de ajustes de
avaliacdo patrimonial (SILVA FILHO; MARTINS; MACHADO, 2013).

Em julho de 2014 o IASB em seu ciclo de revisdo 2012-2014 das normas
internacionais, emitiu a revisdo da IAS 41. Seguindo a revisdo do IASB, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) em 2015 emitiu a Revisdo n° 08, com inicio de vigéncia a
partir de janeiro de 2016, alterando e revogando itens do CPC 29. A principal mudanca
trazida pela norma foi a inclusdo de um novo grupo de conta dos ativos biol6gicos,
classificado como plantas portadoras.

De acordo com o CPC 29, planta portadora é uma planta viva que é utilizada na
producdo ou no fornecimento de produto agricola, cultivada para produzir frutos por mais de
um periodo e tem uma probabilidade remota de ser vendida como produto agricola. Diante
desta alteracdo, as plantas portadoras passam a ser contabilizadas como ativo imobilizado,
ficando fora do alcance do CPC 29 — Ativos Biol6gicos e Produtos Agricolas. No entanto, de
acordo com o CPC 29, o produto de plantas portadoras, por exemplo, folhas de cha, uvas,
latex, estd dentro do alcance do referido pronunciamento.

Conforme mencionado no topico 2.1 Value Relevance, diversos trabalhos nacionais e
internacionais, analisaram o value relevance das informagdes contabeis e os pregos das agdes,
ou valor de mercados das firmas. Porém, como o objetivo deste estudo € em relagdo
especificamente a relevancia do valor dos ativos bioldgicos, a seguir serdo apresentados 0s
estudos que investigaram essa relacao.

Silva Filho, Machado e Machado (2013) analisaram o value relevance dos ativos
bioldgicos mensurados ao custo historico e ao valor justo (fair value), bem como o impacto da
mudanca de base de mensuracdo sobre o Patriménio Liquido, das empresas listadas na
BM&FBovespa nos exercicios de 2008 e 2009. Os achados apontam que os ativos bioldgicos,
tanto avaliados pelo custo histérico, quanto pelo valor justo, apresentaram-se relevantes na
determinacéo do valor das a¢gdes. Embora quando avaliados a custo histérico, o coeficiente de
inclinagdo estimado apresentou-se superior de quando avaliados a valor justo.

Ao verificar se os conteudos informacionais dos ativos bioldgicos divulgados nas

demonstracdes contabeis sao relevantes, Holtz e Almeida (2013) utilizando das informacdes
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financeiras trimestrais das empresas listadas na BM&FBovespa, no periodo inicial da adogéo
do CPC 29, de 2010 a 2011, por meio de um modelo econométrico Pooled Ordinary Least
Square — POLS, forneceram evidéncias empiricas de que o conteddo informacional dos ativos
bioldgicos divulgados pelas empresas ndo foi relevante para a amostra analisada.

No estudo de Martins, Machado e Callado (2014), utilizando-se do modelo de Feltham
e Ohlson (1995) avaliou os atributos dos ativos bioldgicos de curto e longo prazo.
Averiguando se as informacGes contabeis referentes a ativos bioldgicos mensurados a valor
justo séo value relevants e apresentam evidéncias de representacdo fidedigna. O periodo
compreendido no estudo foi do 4° trimestre de 2010 até o 1° trimestre de 2012, totalizando
assim, 6 trimestres analisados. As evidéncias do estudo sustentam que ambos 0s ativos
bioldgicos mensurados a valor justo, seja de curto ou de longo prazos, apresentaram-se como
valores relevantes para o0 mercado, divergindo do estudo de Holtz e Almeida (2013).

Klann, Leite e Brighenti (2017) analisaram, por meio de painel com efeitos fixos, 0
reconhecimento dos ativos bioldgicos e seu efeito nos precos das acdes de empresas
brasileiras no periodo de 2010 a 2013. Como resultado para a amostra analisada, ndo foi
evidenciado influéncia estatisticamente significativa entre o reconhecimento dos ativos
bioldgicos no preco das acdes das empresas, convergente com o estudo de Holtz e Almeida
(2013), e em oposigédo aos estudos de Silva Filho, Machado e Machado (2013) e Martins,
Machado e Callado (2014) que encontraram relevancia nos ativos bioldgicos capazes de
impactar os precos das acoes.

A partir de uma ampla amostra onde foram analisadas 377 empresas de 58 paises no
periodo de 2014 a 2015, ou seja, ja a partir da ado¢do do CPC 29, Silva e Nardi (2017)
documentaram que o0s ativos biologicos se mostraram significantes estatisticamente,
revelando que as aquisi¢Oes de ativos bioldgicos de terceiros, novos investimentos, mudancas
fisicas dos ativos bioldgicos, como destacado pelos autores por exemplo, sdo relevantes e de
interesse dos usuarios da informacdo contabil. A varidvel Ativo Bioldgico analisada
apresentou significancia a 5% e mostrou-se positiva, indicando que o mercado percebe a
informacao e reflete no preco das agcdes aumentando seu valor de mercado.

Ferreira e Teixeira (2018) foram além, investigando o impacto dos ativos bioldgicos
antes e ap6s a adocdo do CPC 29, analisaram o periodo de 2005 a 2017. Como resultado,
sugere-se que a adocdo das IFRS, especificamente neste caso o CPC 29, apresentou
significancia estatistica e negativamente relacionada com o prego das a¢fes, apontando que a

adocdo do CPC impactou a percepgdo dos investidores quanto a precificacdo das acoes.
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Ademais, os ativos biologicos foram considerados value relevants, pois foram
estatisticamente significantes para a amostra e periodos analisados.

No estudo de Ferreira e Teixeira (2018), no entanto, o coeficiente dos ativos
bioldgicos pds adocdo do CPC 29, apresentou-se positivo, divergente do periodo anterior a
adocdo, demonstrando que a norma trouxe impactos positivos no preco das agdes para as
empresas que possuem ativos bioldgicos. Assim, os ativos bioldgicos reconhecidos a partir do
CPC 29 carregam contetdo informacional relevantes para o mercado.

Como exposto pela revisdo da literatura de artigos no contexto nacional, é perceptivel
que ndo ha consenso sobre o value relevance dos ativos biol6gicos, tampouco foi encontrado
estudo sobre a Revisdo CPC n° 08 e o impacto nos pregos das aces. Neste cenario, insere-se
este estudo, isto é, na andlise do impacto do contetdo informacional dos ativos bioldgicos e
produtos agricolas no preco das acdes, decorrente das alteraces nos dispositivos normativos.
Desta forma, o presente estudo é o primeiro a documentar os impactos das alteracdes
ocorridas no CPC 29 por meio da Revisdo n° 08/2015, no value relevance de tais ativos.

3. Procedimentos Metodoldgicos

O presente estudo tem como objetivo analisar o impacto dos ativos bioldgicos na
relevancia da informacdo contabil. Assim, quanto aos objetivos, o estudo caracteriza-se como
descritivo, em relacdo aos procedimentos configura-se como documental e em relacdo a
abordagem do problema é quantitativo.

A populacdo do estudo compreende todas as empresas listadas na [B]2 - Brasil, Bolsa,
Balcdo, que possuem saldo na conta Ativos Biol6gicos. A amostra por sua vez, compreende
as empresas listadas na [B]3, durante o periodo 2013 a 2016, ou seja, 0s trés ultimos anos e 0
ano de vigéncia da Revisdo CPC n° 08, em virtude das mudancas ocorridas nas formas de
contabilizagéo dos ativos biologicos.

Foram excluidas do estudo, as companhias que compdem o setor financeiro, devido as
diferengas na composi¢do de suas operacOes e regulamentagdo dos relatorios financeiros,
assim como, as empresas que ndo reportaram as informacdes necessarias para o estudo no
periodo em andlise. Dessa forma, a amostra final do estudo ficou composta por 18 empresas.

O Quadro 1 abaixo apresenta a amostra final deste estudo.
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Quadro 1: Amostra das empresas que possuem ativos bioldgicos no periodo de 2013 a
2016

Amostra

BrasilAgro; BRF; ]BS; Marfrig; Minerva;
SLC Agricola; Tereos Internacional; Terra Santa Agro;
Celulose Irani; Duratex; Cia Ferros Ligas da Bahia;
Grazziotin; Suzano Papel e Celulose; Klabin.

Biosev;

Sao Martinho;
WLM Ind. e Com,;
Fibria Celulose;

Total
Fonte: Dados da pesquisa, 2019.

18 empresas

Para o processo de selecdo das varidveis utilizou-se como referéncia o artigo seminal
de Ball e Brown (1968), bem como de outros artigos que analisaram o value relevance dos
conteddos informacionais dos nimeros e contas contabeis, como Bugeja e Gallery (2006),
Oliveira, Rodrigues e Craig (2010) Silva Filho, Martins e Machado (2013), Holtz e Almeida
(2013) e Silva, Souza e Klann (2017).

As informacdes das variaveis Precos das Acdes foram coletadas referente ao primeiro
e segundo trimestres apds os balangos anuais, ou seja, 0s primeiros e segundos trimestres dos
anos de 2014 a 2017, as demais variaveis foram coletadas para os anos de 2013 a 2016. As
informacdes financeiras trimestrais e anuais foram coletadas por meio das plataformas de
dados Bloomberg® e Economatica®. O periodo delimitado para analise buscou englobar os
cenarios antes e apds a vigéncia da referida revisdo do CPC, com o objetivo de responder a
questdo de pesquisa.

A fim de atingir os objetivos propostos, 0 Quadro 2 a seguir apresenta as variaveis

empregadas e a descricdo de cada uma delas.

Quadro 2: Descricdo das variaveis utilizadas no estudo

Variavel Descricdo Coleta Estudos Anteriores
Pit+3 Preco das a¢des da empresa i trés Bloomberg® Ball e Brown (1968);
meses ap6s o balango anual no Bugeja e Gallery (2006);
tempo t. Oliveira, Rodrigues e Craig (2010);
Silva Filho, Martins e Machado
(2013);
Silva, Souza e Klann (2017).
Pit+e Preco das a¢des da empresa i seis Bloomberg® Ball e Brown (1968);
meses ap6s o balan¢o anual no Oliveira, Rodrigues e Craig (2010);
tempo ¢ Silva, Souza e Klann (2017).
PLit Valor contabil do patriménio Bloomberg® Ball e Brown (1968);
liquido por acdo da empresa i no Bugeja e Gallery (2006)
final doano t. Silva Filho, Martins e Machado
(2013);

Silva, Souza e Klann (2017).
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LLi Lucro liquido por acdo da Bloomberg® Ball e Brown (1968);

empresa i no final do ano ¢ Bugeja e Gallery (2006)
Oliveira, Rodrigues e Craig (2010);
Silva Filho, Martins e Machad

(2013).
AtBiol; Ativos biolégicos por acdo da Bloomberg®e Holtz e Almeida (2013);
empresa i ao final do ano ¢ Economatica® Silva Filho, Martins e Machado
(2013).
PL-AtBiol; Valor contdbil do patriménio Bloomberg® e Silva Filho, Martins e Machado

liquido menos o valor dos ativos Economatica® (2013).
bioldgicos por acdo da empresa i
ao final do ano ¢.

RevCPC Variavel Dummy assumindo 1 Variavel apresentada neste estudo.

para o periodo de vigéncia da
Revisaio CPC 08, e 0 caso
contrario.

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.

Para examinar o impacto da variavel de interesse — Ativos Biologicos (AtBiol), o valor
contabil do patriménio liquido (PL) por acdo é separado em um componente distinto,
consistente com Bugeja e Gallery (2006), Dahmash, Durand e Watson (2009), Oliveira,
Rodrigues e Craig (2010) e Silva, Souza e Klann (2017), que ajustaram o PL menos a variavel
de interesse, com o objetivo de capturar o seu incremento informal, por isso a criacdo da
variavel PL-AtBiol.

Com base na definicdo das variaveis para a consecucdo do objetivo do estudo,
formularam-se 04 equacdes para a analise de dados por meio de regressao de dados em painel.
A primeira e segunda equacGes foram baseadas no modelo de Ball e Brown (1968), em que
por meio delas, objetiva-se analisar o impacto das varidveis patriménio liquido e lucro liquido
no preco das agdes, passados trés e seis meses apos o0 termino do Gltimo trimestre do exercicio

fiscal. As duas primeiras equagoes sao:

Pitrs = 0o T B1PLit + B2LLit + &it (1)
Pitr6 = 0o T B1PLit + B2LLit + &it (2)

A terceira e a quarta equagdes foram formuladas e ajustadas para o objetivo deste
estudo, de acordo Morricone, Oriani e Sobrero (2009), Oliveira, Rodrigues e Craig (2010) e
Silva, Souza e Klann (2017). Desta forma, as duas equacdes 3 e 4 a seguir, objetivam captar o
impacto dos ativos bioldgicos nos precos das acdes das empresas trés e seis meses apos a

divulgacdo dos resultados anuais, e se a Revisdao CPC n° 08, impactou nos precos das acoes.

Pitvs= 0o + B1PL-AtBiol;; + BLLi; + BsAtBiol + psRevCPC + &t ?)
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Pitv6 = 0o + B1PL-AtBIol;; + B2LLj; + BsAtBiol + B4RevCPC + &j; (4)

Para identificar o tipo de regressdo mais adequada para a amostra, foram testados o
método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), o método de Efeitos Aleatdrios e o
método de Efeitos Fixos. Segundo Wooldridge (2015), ao aplicar os modelos de efeitos fixos
e aleatorios, geralmente calculam-se as estimativas agrupadas de MQO, visto que a
comparacdo desses trés conjuntos de estimativas pode auxiliar na determinacdo da natureza
dos vieses causados por ter-se deixado o efeito ndo observado.

A utilizacdo de dados em painel, podem auxiliar a detectar e medir os efeitos que néo
sdo observados em um corte transversal ou em uma série temporal (BALTAGI, 2008). Os
modelos de regressdo para dados em painel, dispde de uma maior quantidade de informacao,
maior nimero de graus de liberdade e maior eficiéncia, menor multicolinearidade entre as
variaveis e maior variabilidade dos dados.

O estimador de efeitos fixos utiliza transformacdo para remover o efeito ndo
observado antes da estimacdo, enquanto que o estimador de efeitos aleatorios é adequado
guando se acredita que o efeito ndo observado é ndo correlacionado com as variaveis
explicativas em cada periodo de tempo (WOOLDRIDGE, 2015). O modelo Pooled trata os
dados de forma agrupada, ndo levando em consideracéo as dimensdes de tempo e espago dos
dados agrupados, ou seja, desconsiderando a heterogeneidade dos individuos. Além de manter
as premissas classicas da regressdo e os estimadores ndo viesados e eficientes obtidos pelos
Minimos Quadrados Ordinarios.

Desta forma, com o objetivo de definir o método econométrico mais adequado para o
presente estudo, foram realizados os testes de Chow, Hausman e Breusch-Pagan
(GUJARATI; PORTER, 2011; WOOLDRIDGE, 2015). Os resultados dos testes podem ver

observados na Tabela 1.

Tabela 1: Resultados dos Testes: Identificacdo dos Modelos em Painel

P+3(1) P+6(2) P+3(3) P+6(4)
Testes Hipoteses (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor)

HO: Os interceptos sdo iguais para todas as cross-
sections (POLS)
Chow 0,0000 0,0000  0,0000 0.0000
H1: Os interceptos sdo diferentes para todas as cross-
sections (EF)

HO: variancia dos residuos que reflete diferencas

Breuseh- inividuais ¢ igual a zero (POLS) 00022 01273 00041
g 0.1476
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H1: A variancia dos residuos que reflete diferencas
individuais é diferente de zero (EA)

HO: O modelo de correcdo de erros é adequado (EA)

Hausman 0.0000
H1: O modelo de correcdo de erros ndo é adequado
(EF)

Néo se

. 0.0000 Né&o se
aplica

aplica

Efeitos  Pooled Efeitos Pooled
Modelo Fixos OLS fixos OLS
Legenda: (1) = Equacdo 1; (2) = Equacéo 2; (3) = Equacdo 3; (4) = Equacéo 4;
POLS = Pooled OLS; EF = Efeitos Fixos; EA = Efeito Aleatorios.
Fonte: Dados da pesquisa, 2019.

Com base nos resultados dos testes, para as equacfes com 0s precos das acdes trés
meses apds os balancos anuais, equacdes 1 e 3, rejeita-se a adequacdo de dados em painel
Pooled OLS pela evidenciacgdo da hip6tese nula do teste de LM Breusch-Pagan, em virtude do
p-valor ter sido igual a 0,0022 e 0,0041, respectivamente. Na sequéncia, com a realizacdo do
teste de Hausman, rejeitou-se a correcao de erros do modelo de efeito aleatdrio, p-valor igual
a 0,0000. Desta forma, ambas equacdes foram modeladas para efeitos fixos.

Jé& as equacdes 2 e 4, que utilizam os precos das equacgdes seis meses apds os balancos
anuais, o teste de LM Breusch-Pagan ndo rejeitou a hipotese nula de que as variancias dos
residuos que reflete diferencas individuais é igual a zero. Pela ndo rejeicdo da hipdtese nula
do teste de LM Breusch-Pagan, ndo foi necessario rodar o teste de Hausman para esse
conjunto de equacdes, assim, de acordo com os resultados dos testes, as equacdes 2 e 4 foram
modeladas em Pooled OLS. Na sequéncia, foram realizados os testes para analise dos
pressupostos dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) da regressao.

A Tabela 2 a seguir apresenta o Teste de Normalidade das variaveis. Para o calculo da
correlagdo, inicialmente rodou-se o teste de Shapiro-Wilk, com o objetivo de testar a
normalidade dos dados coletados. A partir dos resultados do teste, foi constatado que os dados

ndo sdo normalmente distribuidos como mostra a tabela a seguir.

Tabela 2: Teste de Normalidade (Shapiro-Wilk)

Variavel 4 Sig.

P+3 6,658 0,00000
P+6 6,903 0,00000
PL 7,874 0,00000
LL 6,111 0,00000
AtBiol 7,497 0,00000
PL-AtBiol 7,846 0,00000
RevCPC 2,451 0,00713

Fonte: dados da pesquisa, 2019.
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Em virtude dos resultados do teste rejeitando a hipdtese da normalidade dos dados,
visto que os valores da Sig. ndo foram superiores a 0,05 para nenhuma das variaveis,
conforme Tabela 2 acima, optou-se por utilizar de testes ndo paramétricos, assim, rodou-se a
correlacdo de Spearman para medir o grau de associacdo entre as varidveis, que sera

evidenciada na segéo 4.
4. Descricao dos Dados e Analise dos Resultados

A Tabela 3 apresenta como forma de inspecionar os dados, a estatistica descritiva para
todas as variaveis investigadas, tabuladas entre os anos de 2013 a 2016, informando a média,

erro padrdo e valores minimos e maximos.

Tabela 3: Estatistica Descritiva da amostra para o periodo de 2013 a 2016

Variavel N° obs. Média Desvio padréo Minimo Méaximo
P+3 68 18,39439 20,23901 2,4 123,5
P+6 63 20,85294 26,10075 2,2 149,0
PL 72 29,24051 65,35481 -1,993539 308,9688
LL 72 -0,7039917 3,487234 -16,8054 3,695
AtBiol 72 5,075225 9,440663 0 49,16108
PL-AtBiol 72 24,16528 56,78151 -9,596418 287,5067

Fonte: dados da pesquisa, 2019.

Observando as médias, verifica-se 0 comportamento diversificado das variaveis,
enguanto a maioria das variaveis apresentam-se de forma positiva, o lucro liquido por acédo
(LL) apresentou-se negativamente (R$ -0,70). As variaveis de interesse P+3, P+6, AtBiol
apresentam médias de R$ 18,39, R$ 20,85 e R$ 5,07, respectivamente. O desvio padrdo dos
precos das acOes tanto trés quanto seis meses apos 0s balangos ndo se apresentaram elevados,
os valores ficaram bem proximos dos valores médios, os desvios-padrées foram de R$ 20,23 e
R$ 26,10, respectivamente.

Quanto a dispersdo dos valores das varidveis, pode-se observar que 0s precos das
acoes trés e seis meses apos o trimestre foi no minimo de R$ 2,20 e méaximo de R$ 149,00. Os
ativos bioldgicos por acdo apresentaram-se com valor minimo de R$ 0,00 e valor maximo de
R$ 49,16. Apenas uma empresa da amostra ndo apresentou valor de ativo bioldgico em um
determinado ano, por isso o valor minimo de R$ 0,00.

A dispersdo dos valores minimos e maximos do PL por acdo foi de R$ -1,99 e R$

308,96, respectivamente. Ja o lucro liquido, apresentou menor variabilidade em seu valor
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maximo, o valor apresentado foi de R$ 3,69, e 0 minimo de R$ -16,80. Ainda quanto a anélise
descritiva dos dados, os maiores desvios-padrdes apresentados foram das varidveis patriménio
liquido por acgéo e patrimonio liquido ajustado (menos o valor dos ativos biolégicos por acao),
os valores foram de R$ 65,35 para PL e R$ 56,78 para PL-AtBiol, demonstrando existir uma
dispersdo significativa dos valores do patriménio liquido por acdo entre as empresas da

amostra.

Tabela 4: Matriz de Correlacdo de Spearman das variaveis investigadas

P+3 P+6 PL LL AtBiol  PL-AtBiol RevCPC

P+3 1,0000

P+6 0,9398* 1,0000
PL  0,5370* 0,6180* 1,0000
LL 0,3104**  0,2667** 0,2617** 1,0000

AtBiol  0,4105* 0,4505* 0,5542* -0,1635 1,0000
PL-AtBiol  0,5277* 0,5986* 0,9772* 0,2964** 0,4272* 1,0000
RevCPC  -0,0069 -0,0034 -0,0663 0,0000 -0,0434 -0,0549 1,0000

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.
Nota: *Estatisticamente significante a 1%.
**Estatisticamente significante a 5%.
***Estatisticamente significante a 10%.

De acordo com as correlagdes multivariadas da Tabela 4, o PL por agéo apresentou
associacao positiva regular com o preco da acdo tanto trés quanto seis meses apds 0S
resultados anuais, e significante a 1%, ou seja, 0s dados do PL desse modelo sdo associados
com o aumento dos precos das a¢bes. Comparado com o estudo de Holtz e Almeida (2013), o
resultado da correlagdo apresentado neste estudo foi maior, evidenciando uma maior
associagdo entre as varidveis PL e preco das acoes.

O lucro liquido apresentou associacdo positiva fraca com as varidveis P+3, P+6,
patrimonio liquido e patriménio liquido ajustado, significantes a 5%. Em relacéo as variaveis
de interesse ativos bioldgicos e a revisdo do CPC, o lucro liquido por acdo nao apresentou
associacdo significante. Os ativos bioldgicos embora nédo significantes estatisticamente com o
lucro liquido, apresentaram associa¢do negativa, indicando que os ativos biologicos diminuem
o lucro das firmas da amostra. Os resultados da correlagdo entre o lucro liquido por acéo, P+3,
P+6 e os ativos bioldgicos sdo convergentes com os resultados do estudo de Holtz e Almeida
(2013).

Ademais, das duas principais variaveis de interesse deste estudo, a revisdo do CPC
(RevCPC) ndo apresentou correlacdo estatisticamente significante com nenhuma outra

variavel, em todas as situacfes, negativamente. No entanto, os ativos biologicos (AtBiol)
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apresentaram correlagéo estatisticamente significante a 1% com P+3, P+6 e PL. Em relacéo
ao lucro liquido, os ativos bioldgicos ndo forem estatisticamente correlacionados.

A associacdo regular entre os ativos bioldgicos e os precos das acbes (P+3 e P+6) é
um indicio de que ha uma associacdo entre essas variaveis, sugerindo haver contetdo
informacional nos ativos bioldgicos que é captado pelo mercado, com isso, aumentando 0s
precos das agdes. Esse resultado é divergente do encontrado por Holtz e Almeida (2013),
guando documentaram uma associacao negativa entre as variaveis, sendo um indicativo de
que de que os ativos biologicos ndo carregavam contedo informacional. E convergente com
0 estudo de Silva Filho, Martins e Machado (2013) e Martins, Machado e Callado (2013).

Por fim, as correlacBes entre as variaveis independentes que entram em cada um dos
modelos de regressdo estdo dentro dos niveis convencionais, sugerindo que a
multicolinearidade ndo é um problema em nenhum dos modelos.

As Tabelas 5 e 6 a seguir, apresentam os resultados das regressdes para as quatro
equacOes utilizadas no estudo. A Tabela 5 evidencia os resultados com base no modelo de
Ball e Brown (1968) para as equacfes 1 e 2, e a Tabela 6 os resultados das equaces 3 e 4, as
quais objetivam verificar o impacto dos ativos biologicos e da Revisdo CPC n° 08, nos pre¢os
das acOes trés e seis meses apds os balangos anuais.

Em virtude da presenca de heterocedasticidade nas equacbes 1 e 3, foi aplicado a
correcdo de White para obtencdo de erros-padrdo robustos. O ajuste dos erros-padrdo
possibilita torna-los validos na presenca de heterocedasticidade (WOOLDRIDGE, 2015).

Tabela 5: Andlise de regressado das equacoes 1 e 2

Pi+3 (equacgdo 1 Pi+6 (equacdo?)

Variaveis Coeficiente p-valor Variaveis Coeficiente p-valor

Constante -29,28393 0,016** Constante 12,10251 0,000*
(10,88763)* (2,114507)*

PL 1,839488 0,000* PL 0,3480892 0,001*
(0,3867501)* (0,0997836)*

LL 2,94874 0,241 LL 1,064148 0,400
(2,424716)° (1,256038)*

Modelo Efeitos fixos com correcdo de | Modelo Pooled OLS robust
White para heterocedasticidade.

R2 0,6839 R? 0,5997

Prob >F 0,0003* Prob > F 0,0020*

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.

Notas: iEI’I’OS-padI’:ﬁO robusto. *Estatisticamente significante a 1%. **Estatisticamente significante a 5%.
***Estatisticamente significante a 10%.
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De acordo com os resultados da equacdo 1, verifica-se que a explicacdo do modelo
(R?) foi de 0,6839. A Prob > F de 0,0003, indica a significancia do modelo a 1%. A equagéo 2
apresenta um R? de 0,5997 e Prob > F de 0,0020, também significante a 1%. Desta forma,
observa-se que 0 modelo perde poder explicativo com o passar do tempo. Ao analisar as
variaveis dos dois modelos, verifica-se que o patrimonio liquido por acdo (PL) apresenta
influéncia positiva e significante a 1% nos precos das a¢des tanto trés quanto seis meses apds
0s balancos anuais.

No entanto, a variavel lucro liquido por acdo (LL) apresenta efeito positivo nos precos
das acGes em ambas equacles 1 e 2, ou seja, passados trés e seis ap0s os balancos anuais,
contudo ndo foram significantes estatisticamente para explicar tais precos. Em virtude da nédo
significancia, o lucro liquido ndo se apresenta relevante para o mercado de capitais em
nenhum dos dois trimestres posteriores a divulgacdo dos dados contabeis. Deste modo, infere-
se para a amostra analisada que apenas as informacGes sobre o patrimonio liquido
apresentam-se relevantes para o mercado, tanto trés quanto seis meses apos a sua divulgacao.

A Tabela 6 a seguir apresenta os resultados das equacgdes 3 e 4, evidenciando a anélise
de regressdo da amostra analisada. As equacdes sdo compostas pelas variaveis de interesse
deste estudo, ativos bioldgicos (AtBiol) e a revisdo CPC n° 08 (RevCPC). Verifica-se em
relacdo & equacdo 3, que 0 R? é de 0,6865 e Prob > F = 0,0000, significante a 1%. Observando
a equacio 4, o R? é de 0,6022.

Desta forma, nota-se uma perda do poder explicativo do modelo com o passar do
tempo, indicando que os investidores incorporam outras informagdes para quantificar o prego
dos ativos. Fendbmeno semelhante as equagcbes 1 e 2, quando os modelos apresentaram
diminuicdo do poder explicativo no impacto dos precos das acles trés e seis meses apos 0s

balangos anuais.

Tabela 6: Analise de regressao das equagdes 3 e 4

Pi+3 (equacdo 3) Pi+6 (equacdo4)

Variaveis Coeficiente p-valor Variaveis Coeficiente p-valor

Constante -32,70468 0,005* Constante 11,79685 0,000*
(10,06376)% (2,617794)

Pl-AtBiol 1,840331 0,000* Pl-AtBiol 0,2495992 0,050**
(0,3482155) ¢ (0,1246435)

LL 2,915325 0,250 LL 1,313266 0,329
(2,446049) % (1,333013)

AtBiol 2,624345 0,001* AtBiol 0,887434 0,186
(0,6244312)# (0,6628189)

RevCPC -1,175997 0,563 RevCPC -0,7675225 0,786
(1,991658) % (2,815324)

Modelo Efeitos fixos com correcdo de White | Modelo Pooled OLS robust
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para heterocedasticidade.

R? 0,6865 R? 0,6022

Prob>chi2 0,0000 Prob>chi2 0,0136

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.
Notas: Erros-padrdes entre parénteses. *Erros-padrdo robusto. *Estatisticamente significante a 1%.
**Estatisticamente significante a 5%. ***Estatisticamente significante a 10%.

Nota-se com base nos resultados das regressdes apresentadas, que as equacgdes 3 e 4
tiveram levemente um aumento no poder explicativo (R?) do modelo, em relagdo as equagdes
1 e 2. O que significa que os modelos em que os ativos biolégicos foram acrescentados,
houveram aumento do poder explicativo. O patrimdnio liquido ajustado (patriménio liquido
menos 0s ativos bioldgicos) apresentou-se positivo nas equacles 3 e 4, e estatisticamente
significante a 1% e 5%, respectivamente.

Assim como nas equacfes 1 e 2, o lucro liquido apesar do efeito positivo, ndo foi
estatisticamente significante para explicar os precos das agdes, em nenhuma das situagdes
testadas. Ja, os ativos bioldgicos, apresentaram coeficientes positivos em ambas equaces (3 e
4), porém sé foi estatisticamente significante para explicar os precos das agdes trés meses
apos a divulgacao dos dados contabeis.

Desta forma, pode-se concluir que os ativos biolégicos impactaram positivamente no
incremento dos precos das acles trés meses apds as divulgacdes dos dados contabeis, o
mesmo ndo foi observado para impactar os precos das acdes seis meses ap6s. Sob o
pressuposto de que os dados contabeis, neste caso patrimoénio liquido e ativos bioldgicos
fornecem informacGes relevantes para o valor das acOes.

A segunda variavel de interesse (RevCPC), incluida no modelo com o objetivo de
captar o impacto da reviséo feita pelo CPC, que alterou o CPC 29, nédo foi estatisticamente
significante em nenhuma das duas equacdes (3 e 4), 0 que ndo se pode concluir para a amostra
estudada que a revisdo CPC forneceu contetdo informacional relevante capaz de impactar os
precos das acdes. O que pode ser justificado pelo chamado periodo de aprendizagem, visto ser
0 primeiro ano da elaboragdo das demonstracfes contabeis a partir da nova revisdo no CPC.
Além disso, o coeficiente apresentou-se negativo, o que indica que apds a vigéncia da
alteracéo no dispositivo normativo, a variavel refletiu diminuicdo nos precos das agdes, tanto

trés quanto seis meses apds 0s balangos.

5. Considerac0es Finais

O objetivo das demonstracGes financeiras € fornecer informacgdes contabil-financeiras

das entidades, que sejam Uteis aos usuarios, existentes e em potencial para a tomada de
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deciséo. O presente estudo estd fundamentado na Teoria do Value Relevance, nos dispositivos
normativos que regem a contabilidade societaria brasileira e em estudos correlatos e
anteriores, principalmente que analisaram o conteudo informacional dos ativos biologicos na
formacéo dos precos das agoes.

Desse modo, esta pesquisa com base no objetivo proposto, verificou o impacto no
value relevance do contetdo informacional dos ativos biologicos e produtos agricolas
divulgados pelas empresas listadas na [B]? - Brasil, Bolsa, Balcéo, e a influéncia da revisdo no
CPC 29. Para atender o objetivo proposto, foram realizadas analises de regressdo para dados
agrupados (pooled regression) por Minimos Quadrados Ordinarios (Ordinary Least Squares -
OLS) e dados em painel com modelagem para efeitos fixos, para verificar qual o impacto do
conteddo informacional dos ativos biologicos nos precos das agdes, decorridos trés e seis
meses apos o0 balan¢o anual. Quanto ao objetivo deste estudo, observa-se que foi cumprido.

Uma limitagdo da investigacdo, foi indisponibilidade dos dados dos pregos das acdes
referente aos dois primeiros trimestres do ano de 2017. Esta pesquisa contribui como
instrumento para o0s usuarios, que buscam avaliar o impacto que 0s himeros contabeis causam
nos precos das acdes, assim como com a literatura nacional acerca do tema, visto ainda ser
bastante escasso, e ainda ndo ter trabalhos demonstrando a alteragcdo no dispositivo do CPC
29, que rege as atividades dos ativos biol6gicos e produtos agricolas no Brasil.

Como sugestdo para pesquisas futuras recomenda-se, investigar o impacto dos ativos
bioldgicos utilizando outros modelos econométricos, bem como de outras contas contabeis de
setores representativos da economia nacional.

Finalizando, conclui-se por meio das evidéncias empiricas obtidas a partir das
empresas investigadas nos exercicios de 2013 a 2016, que os ativos biolégicos apresentam
conteddo informacional e séo relevantes para 0 mercado. No entanto, a revisao ocasionada no
CPC 29, para o periodo analisado, ndo apresentou efeito estatistico significante que pudesse
inferir sua influéncia nos precos das a¢des, como value relevant.

Desta forma, o artigo contribui de forma significativa ao discutir aspectos relacionados
a um setor bastante representativo da economia brasileira — 0 do agronegécio, trazendo a
discussdo da relevancia da informacdo contabil, em especial, as principais contas: lucro
liquido, patrimdnio liquido; e ao acrescentar para a discussdo, 0s ativos biologicos e a
alteracdo normativa ocorrida no CPC 29. Com o objetivo de fornecer evidéncias de como 0s
usuarios da informacgdo captam essas informacfes e, considera-as relevantes, ou néo,

precificando as ag0es.
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