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Abstract

This study aims to investigate the effects of fair value valuation of biological assets on the
cost of debt capital, in addition to bearer plants measured at historical cost, in order to
contribute to the agricultural sector and with the expectation of possible informational gains
and losses of International Accounting Standard - 1AS 41, which was amended by removing
the requirement to apply fair value to bearer plants, one of the main biological assets with no
active market. For this, 182 companies from 39 countries were studied in the years 2016 and
2017, with information taken from the Thomson Reuters Eikon platform. The methodology
involves regression using the ordinary least squares method based on the model by Daly and
Skaife (2016). The results show that the biological asset at fair value does not influence the
cost of debt, and that measuring bearer plants at historical cost has no effect on the cost of
debt. It is inferred that the fair value did not change the perception of debt cost of the
companies analyzed in the studied period, contrary to Daly and Skaife (2016). This result can
be explained by the type of information that investors and analysts demand, for example,
production data, cultivated area, age of the bearer plants etc., which are disclosured from
other sources, in addition to the financial statements. Finally, the cost of debt capital can be
influenced by other aspects related to earnings quality, which were not examined in this
paper, such as earnings management.

Keywords: Biological Assets. Cost of Debt. Fair Value.

1. Introducéo

Apo0s adogdo das IFRS (Internacional Financial Reporting Standards) no Brasil, foi
possivel observar um crescente uso do valor justo nas demonstra¢fes contabeis. O maior uso
dessa forma de mensuracao trouxe uma discussdo sobre as vantagens e desvantagens de sua
aplicacdo no campo nacional (SOUZA; BORBA; UHLMANN, 2011; BRAGA; SOUZA,
ALVES FILHO, 2014; GRILLO; LANCHINI; BAIOCO; REINA; SARLO NETO, 2016;
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MATOS; ARAUJO; GUERRA; MURCIA, 2017) e internacional (BALL, 2006; BARTH,
2018).

De acordo com Ball (2006), o valor justo é mais informativo que o custo histérico
quando ha precos observaveis em mercado, 0s quais contribuem para estimativas mais
precisas. Todavia, quando ha baixa liquidez no mercado do ativo em avaliacdo, os spreads
podem ser grandes o suficiente para causar incerteza sobre o valor justo. Na mesma linha,
Todd Johnson (JOHNSON; PETRONE, 1995), um membro da equipe do FASB (Financial
Accounting Standard Board), afirmou em 2015, que o uso do valor justo € mais relevante para
o investidor, visto que reflete melhor a situacao financeira do ativo, contribuindo para medir a
sua valorizacdo ou desvalorizacéo e prever resultados futuros.

Porém, a maior utilizacdo do valor justo pelas IFRS pode contribuir para aumentar a
volatilidade das demonstragdes contabeis, pois em regimes de baixa qualidade de divulgagéo
os administradores estdo dispostos a suavizar os resultados para alcancar uma variedade de
objetivos (BALL, 2006). De acordo com esta linha hd uma possibilidade de aumentar as
préticas de gerenciamento de resultados, principalmente, quando ha pouca ou nenhuma fonte
de validagcdo para as premissas usadas na avaliacdo a valor justo (ALARYAN; HAUA,
ALRABEI, 2014). Nesta mesma linha, Moura e Dantas (2015, p.11) entendem que “a
mensuracdo a valor justo envolve, em algumas situacdes, alto grau de subjetividade e
julgamento profissional, o que pode comprometer a confiabilidade da informagdao”. A
conclusdo dos autores é que, a subjetividade é um elemento crucial para determinar a
qualidade da mensuracéo a valor justo.

Algumas pesquisas investigaram a qualidade informacional proporcionada pelo valor
justo de ativos bioldgicos, e ndo observaram esse ganho informacional (BOOTH; WALKER,
2003; ECKEL; FORTIN; FISHER, 2003; DVORAKOVA, 2006; HERBOHN, 2006;
WILLIAMS; WILMSHURST, 2009; FISHER; MORTENSEN; WEBBER, 2010; ARGILES,
GARCIA-BLANDON; MONLLAU, 2011; RECH; PEREIRA, 2012), principalmente, pela
dificuldade em estimar o valor justo na auséncia de mercado ativo, e devido ao uso de dados
ndo observaveis.

Em resposta a essa dificuldade, um movimento voltado para alterar a norma de ativos
bioldgicos 1AS 41 surgiu com os reguladores contabeis dos paises da Asia e da Oceania, com
foco na mensuracdo das plantas portadoras. Uma das criticas ao tratamento das plantas
portadoras reside na sua semelhanca com o ativo imobilizado, j& que ambos s&o voltados para
0 uso, resultando na alteracdo da base de mensuracdo do valor justo para o custo histérico. O

resultado foi a alteracdo no tratamento contabil de plantas portadoras, que passaram a ser
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mensuradas a custo historico, equiparando o tratamento contabil de plantas portadoras ao
ativo imobilizado (IFRS, 2013; NAKAO, 2017).

O proposito dessa alteracdo é gerar informagdo mais Util para decisdo, coerente com o
objetivo da contabilidade, e, consequentemente, reduzir o problema de selecdo adversa
(STIGLITZ, 1985). Para reduzir a informacdo assimétrica entre agentes deficitarios e
superavitarios, as demonstracdes contabeis devem ser relevantes, compreensiveis e Uteis para
fins de deciséo de investimento. Com uma informacdo de maior qualidade e livre de erros,
espera-se que os investidores mudem sua percepgdo quanto ao risco de investir, por exemplo,
via concessdo de credito para as empresas financiarem seus projetos de investimento. Almeida
e Zylbersztajn (2012) investigaram o mercado de crédito agricola no Brasil e nos Estados
Unidos, e identificaram que a informacdo € um dos fatores considerados para selecionar 0s
tomadores.

Neste contexto, Daly e Skaife (2016) investigaram se a informacdo contabil
representada pelo valor justo de ativos bioldgicos influencia o custo da divida. Os autores
realizaram um estudo em 28 paises que possuem ativos bioldgicos. Segundo os autores, 0
custo da divida tem relagdo positiva com mensuracdo a valor justo, ou seja, quanto mais
utilizado o valor justo, mais os credores tendem a acreditar que a informacdo do valor ndo é
confiavel; esse fato gera um custo da divida maior, desfavoravel para o negdcio. Porém, esse
resultado é influenciado por empresas que possuem plantas portadoras, as quais eram
mensuradas a valor justo no periodo analisado por Daly e Skaife (2016).

Em vista disso, a relagcdo entre o valor justo de ativos bioldgicos e o custo da divida
apos a alteracdo da IAS 41, que ocorreu em janeiro de 2016, ainda ndo foi investigada,
revelando uma lacuna na literatura. A mensuracdo a custo histérico das plantas portadoras
pode implicar em informacdo mais confidvel e objetiva para ativos sem mercado ativo ou
liquido, resultando em maior relevancia para fins de deciséo.

Posto isso, 0 objetivo geral desse trabalho é analisar se a mensuragdo do ativo
biolégico a valor justo altera a percepc¢do de risco por parte do credor e, portanto, altera o
custo da divida das empresas que possuem investimentos em ativos biolégicos mensurados a
valor justo. Se o mercado nao confia em um dos métodos aplicados para mensurar 0s ativos
bioldgicos existentes, ocasiona uma maior percep¢do de risco do detentor de capital em
relacdo a empresa que possui tais ativos bioldgicos e necessita de empréstimos e, assim sendo,
maior é a taxa que serd usada no acordo, acarretando em valores injustos na negociacao entre
as partes. Além disso, o custo da divida das empresas com plantas portadoras mensuradas a

custo historico é investigado, com a expectativa de resultados diferentes em relacdo a Daly e
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Skaife (2016). Essa pesquisa pode contribuir para avaliar possiveis ganhos e perdas
informacionais da IAS 41 apds sua alteracao, observados pelo custo financeiro das empresas
que possuem ativos bioldgicos. Espera-se trazer evidéncias empiricas a respeito das alteraces
da IAS 41 para paises que adotam IFRS. E esperado que estas alteracdes da IAS 41 possam
atender da melhor forma possivel o usuario externo, aumentando a relevancia da informacéo
contabil divulgada, o que pode trazer algum efeito sobre a percepcao de risco do credor. Por
fim, a justificativa do trabalho repousa na necessidade de avaliar a relagdo entre a mensuragéo
de ativos bioldgicos e o custo da divida para um conjunto internacional de empresas que
adotam IFRS, especialmente para o subgrupo de plantas portadoras que sofreu uma alteracao
recente na base de mensuracao: do valor justo para o custo. Com isso, 0s resultados podem ser
relevantes para a discussdo de melhorias na divulgacéo de ativos bioldgicos, principalmente,
do ponto de vista de credores.

2. Referencial Teorico

2.1. Normatizacé&o de ativos bioldgicos e custo da divida

A Internacional Accounting Standard - IAS 41 foi emitida pelo IASB em 2002, sendo
aplicavel as demonstracGes financeiras a partir de 2003. O Brasil que adota integralmente as
normas internacionais de contabilidade desde 2010 traduziu a IAS 41, o que deu origem ao
Pronunciamento Técnico CPC 29, voltado para ativos biolégicos e produtos agricolas.

Segundo o Comité de Pronunciamento Contabil 29, revisado, “ativo bioldgico ¢ um
animal e/ou uma planta, vivos” (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009,
p. 3). Enquanto a defini¢do de produtos agricolas é “o produto colhido de ativo biol6gico da
entidade” (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009, p. 3).

O objetivo da IAS 41 é o de estabelecer o tratamento contabil para os ativos bioldgicos
durante seu crescimento, degeneracdo, producdo e procriacdo. Para tal, esta norma apresenta
conceitos relacionados a agricultura e identifica o critério de reconhecimento dos ativos
biolégicos e produtos agricolas. No que diz respeito a base de mensuracdo, a IAS 41
determina que os ativos bioldgicos sejam mensurados a valor justo, exceto quando a sua
mensuracdo ndo ocorrer de forma confidvel. Para esses casos, a norma recomenda a
mensuracdo a custo histérico, que corresponde a acumulacdo de custos associados com a
formagéo do ativo biologico ou produto agricola.

Por outro lado, o valor justo corresponde ao “pre¢o que seria recebido pela venda de

um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transagdo ndo forcada
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entre participantes do mercado na data de mensuragio” (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2012, p. 3). Segundo o Pronunciamento Técnico
CPC 46 — Mensuracdo do Valor Justo, o valor justo se divide em trés niveis, que dependem
das informacdes disponiveis e técnicas para avaliar (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS, 2012, p. ). O primeiro ocorre quando ha precos cotados em mercados ativos
para o ativo negociado, enquanto o terceiro nivel requer dados ndo observaveis e técnicas de
avaliacdo como o fluxo de caixa descontado. Neste caso, a subjetividade usada no célculo dos
fluxos de caixa descontados pode diminuir a aceitabilidade e credibilidade do ativo em
questdo (IUDICIBUS; MARTINS, 2007).

Esse € um argumento que convenceu o regulador internacional a alterar a base de
mensuracdo para as plantas portadoras, resultando em alteragdo da IAS 41. Essa proposta
partiu da Asian-Oceanian Standard-Setters Group (AOSSG) — érgdo formado pelos 6rgaos
reguladores de contabilidade da regido Asia-Oceania; os quais defendem que as plantas
portadoras ndo sdo cultivadas para venda, visto que elas se tornam um meio para a producao
de produtos agricolas. Por isso, a AOSSG defendeu a aplicagdo do IAS 16 - Property, Plant
and Equipment para as plantas portadoras, devido as caracteristicas similares ao ativo
imobilizado (NAKAO, 2017).

Portanto, em janeiro de 2016 as plantas portadoras sairam do escopo da IAS 41, e
passaram a receber o tratamento contabil da IAS 16, implicando em mudancas significativas
para as demonstracfes contdbeis de empresas com elevados investimentos em ativos
bioldgicos.

Neste contexto, dada a presenca de elementos de subjetividade na mensuracdo a valor
justo dos ativos bioldgicos, principalmente sem mercado ativo, as autoras Daly e Skaife
(2016) se dedicaram a estudar com maior profundidade as consequéncias econdmicas na visao
dos credores, que utilizam essa informacao para tomada de deciséo. Neste sentido, motivadas
pelo risco de selecdo adversa presente na concessao de crédito para empresas com ativos
bioldgicos, as autoras avaliaram como 0s ativos bioldgicos mensurados a valor justo sem
mercado ativo influenciam o risco percebido pelos credores em contratos de dividas. Com
isso, elas observaram que o custo da divida tem relacdo positiva com mensuracdo a valor
justo.

O resultado de Daly e Skaife (2016) apresenta-se em conformidade com o risco
percebido pelo credor, visto que a informacéo pode influenciar a formacao das taxas de juros.
Um investimento com maior percepg¢do de risco aumenta o retorno exigido pelo detentor de

capital, ou a taxa de juros cobrada no financiamento, aumentando o custo da divida para a
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empresa. Sabe-se que o financiamento € fundamental para as empresas expandirem suas
atividades, pois 0s recursos gerados internamente podem néo ser suficientes para as entidades
financiarem seus projetos de investimento (TAVARES; PACHECO; ALMEIDA, 2015).

No Brasil, a maior fonte de financiamento € realizada por meio de bancos,
principalmente o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), que,
segundo Tarantin Junior e Do Valle (2015), pode ser explicada pela presenca de taxas de juros
subsidiadas. Considerando que o financiamento preponderante das empresas brasileiras ocorre
por meio de bancos (MARTINS; MARTINS; MARTINS, 2007), as despesas financeiras
assumem um peso significativo nas demonstragdes de resultado, o que pode justificar estudos
sobre o custo da divida, também intitulado como custo de financiamento. As desvantagens

desse método ficam por conta dos riscos.

2.2. Evidéncias empiricas sobre ativos bioldgicos

Essa discussdo sobre a avaliacdo de ativos biolégicos ndo € recente. No que diz
respeito ao valor justo, Gongalves, Lopes e Craig (2017) ndo rejeitam que 0 maior problema
do valor justo é a falta de mercado ativo para ativos biolégicos. Ha evidéncias de que o valor
justo levou a previsbes mais confidveis para a tomada de decisdo no setor agricola, mas nao
diminui o fato que esse método depende de um modelo de avaliacdo subjetiva (Argilés-Bosch;
Garcia-Blandon, 2012).

Huffman (2018) analisou 35 paises e concluiu que o valor justo dos ativos biolégicos
fornece informacfes mais Uteis para a tomada de decisdes. Contudo, ela descobriu que as
informacBes contabeis sdo significativamente menos relevantes quando as empresas
mensuram a valor justo os ativos bioldgicos em uso, o que reforca a recente mudanca da base
de mensuracao das plantas portadoras.

Segundo Daly e Skaife (2016), o modo de mensuragéo dos ativos bioldgicos influencia
0 custo da divida, e para testar essa relagdo os autores utilizaram uma amostra de 295
empresas entre 0s anos 2001-2013. Apos realizacdo de testes, os autores concluiram que a
mensuracao a valor justo resulta em custo da divida maior. A fim de explicar os resultados, 0s
autores argumentam que 0 custo é visto como um método mais confiavel, embora nao
corresponda ao valor do fluxo de caixa esperado do ativo, o que pode tornar o metodo menos
informativo. Por outro lado, o valor justo se propde a medir os fluxos de caixa futuros de uma

empresa. O desafio de utilizar esse método de mensuracao esta nas mudangas que ocorrem no
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crescimento, degeneracdo e producéo do ativo biologico, o que dificulta a estimativa do fluxo
de caixa esperado.

N&o ha consenso na discussdo entre custo e valor justo para ativos bioldgicos, pois
ambos possuem limitagdes. Enquanto o valor justo pode ser irrelevante pela falta de
verificabilidade, o custo histérico pode demandar um controle de custos demasiadamente
preciso (CRISTEA, 2017). Jana e Marta (2014) também apresentam varias vantagens e
desvantagens a respeito do uso de valor justo, por exemplo, € uma base de mensuragcdo mais
confidvel quando existe mercado ativo. No Brasil, Teixeira, Rech e Nascimento (2021)
investigaram se a contribuicdo do ativo biologico para o fluxo de caixa das empresas pode
influenciar a relevancia das informacGes contabeis para o mercado brasileiro. Os autores
observaram que, 0s ativos biolégicos que contribuem de forma direta para os fluxos de caixa
das empresas sdo mais relevantes para explicar o preco das acGes do que aqueles que
contribuem de forma indireta.

Ademais, considerando gque ainda nao ha estudos sobre custo de capital de terceiros e a
avaliacdo a valor justo de ativos biolégicos apds a alteracdo na IAS 41, a seguinte hipdtese de
pesquisa é apresentada:

Hi: o ativo bioldgico a valor justo apresenta relacdo positiva com o custo da
divida.

A primeira hipétese é fundamentada no trabalho de Daly e Skaife (2016). Ressalta-se
que no periodo estudado (2016-2017) as empresas ndo aplicaram o valor justo para plantas
portadoras, o que pode implicar em resultados diferentes para esse subgrupo, devido a
mudanca na base de mensuracdo. Nesse novo cenario, foi elaborada uma segunda hip6tese de

pesquisa:

H2: a mensuracdo das plantas portadoras a custo histérico melhora a percepgao
de risco do credor, o que significa um efeito menor no custo da divida em relacdo aos

outros ativos bioldgicos.

Essa hipotese é fundamentada na possibilidade do custo historico ser mais relevante do
que o valor justo (SILVA FILHO; MACHADO; MACHADO, 2013). Uma explicacdo deve-

se a possibilidade de informacdes enganosas e reducdo da relevancia da informacao contébil,
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quando as empresas usam o valor justo para ativos bioldgicos sem mercados ativos (BOOTH,;
WALKER, 2003; HUFFMAN, 2018).

3. Metodologia

A pesquisa € quantitativa, pois os dados coletados podem ser mensurados e
quantificados (MARTINS; THEOPHILO, 2009). Neste sentido, adota-se um paradigma
positivista, visto que a mensuragdo é um elemento essencial dessa pesquisa (COLLIS;
HUSSEY, 2005).

A técnica de coleta € convencional baseada em dados secundarios, 0 que pode ser
explicado pelo objeto de pesquisa investigado e, também, pela natureza quantitativa deste
estudo (MARTINS; THEOPHILO, 2009). Ainda, os dados quantitativos sio baseados na
frequéncia de ocorréncia de varidveis (COLLIS; HUSSEY, 2005).

A técnica de andlise é confirmatoria de dados ou estatistica por inferéncia, pois usa
dados quantitativos de uma amostra para chegar a conclusdes. Ainda pode-se afirmar que é
uma analise paramétrica e multivariada (COLLIS; HUSSEY, 2005), pois sdo usados modelos
de regressdo para explorar a relacéo entre custo da divida e ativos bioldgicos.

A apresentacdo dos dados e das variaveis baseadas na literatura sdo expostos a seguir.

Os dados foram obtidos na Thomson Reuters Eikon. Diante de um universo de 2.495
empresas de setores potencialmente detentores de ativos bioldgicos, um conjunto de 182
empresas de 39 paises foi selecionado com base em uma andlise prévia de informacGes
disponiveis na Thomson. A partir desse nimero observou-se por meio de analise das notas
explicativas a presenca ou ndo de ativos bioldgicos. Portanto, as empresas foram selecionadas
por meio de um método de amostragem nao aleatdrio, dado que a selecdo foi pautada pelos
setores. Além disso, a amostra é formada por empresas de diferentes paises para o periodo
2014-2017. Entretanto, para a analise da regressdo foram utilizados os anos de 2016 e 2017,
devido a indisponibilidade de dados para os demais anos. Uma parte da coleta de dados
ocorreu manualmente nas demonstragdes contabeis.

O modelo usado para analise baseia-se em Daly e Skaife (2016), e requer a aplicacao

da técnica de regressdo maultipla linear, cuja variavel dependente é custo da divida:

Custo da divida
= a+ B, * ValorJustoAB + B, = VAR, + B3 * PLAN o + B, * ALAV
+ B.*TAM + f, = CRESC+ [,* FC+ By *RET + [, =PERC + f34,
#* PERAN + (344 * DESV
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O custo da divida (CDIV) se da pela razdo entre as despesas financeiras e 0 passivo
oneroso da empresa, que € composto pelas obrigacdes decorrentes de financiamentos de curto
e longo prazo (NARDI; NAKAO, 2009). Valor justo AB (VJ) é uma varidvel dummy que
assume 1 quando a empresa mensura 0s ativos bioldgicos a valor justo e O quando a
mensuracdo for feita pelo método de custo. A varidvel variacdo de valor justo (VARy;)
corresponde a variacdo do valor justo dos ativos biolégicos nas demonstracdes contabeis. A
variavel de plantas portadoras (PLANporT) € uma dummy que assume 1 caso a empresa tenha
plantas portadoras em valores relevantes, lembrando que as alteragdes de plantas portadoras
sdo exigidas a partir de janeiro de 2016.

A variavel alavancagem (ALAV), corresponde a relacdo entre divida total e a soma
entre divida total e valor de mercado das a¢cdes. Tamanho da empresa (TAM) é calculada de
acordo com o logaritmo natural de capitalizacdo do mercado. Quanto ao crescimento da
empresa (CRESC), é apurado pela mudanca nas taxas anuais de vendas, ou seja, a
porcentagem de variacdo da receita com o passar dos anos.

O Fluxo de caixa (FC) calcula-se pela divisdo do fluxo de caixa operacional pelas
vendas, ambos em t; essa varidvel permite avaliar a probabilidade de que as dividas sejam
liquidadas, diminuindo a inadimpléncia, por esse motivo é esperado um coeficiente negativo.
Retorno (RET) é estimado a partir da valorizacdo ou desvalorizacdo da empresa, sendo
calculado pelo valor de mercado da empresa em t e em t-1; entdo faz-se: [(valor de mercado
em t / valor de mercado em t-1) -1]. Perda corrente (PERC) é uma variavel dummy que indica
o resultado no ano t, se houver prejuizo atribui-se 1, caso contrario 0. O mesmo ocorre para o
prejuizo do ano anterior (PERAN), ou seja, em t-1. Espera-se que a inadimpléncia aumente
caso ocorra prejuizo, assim, o coeficiente previsto para PERC € positivo; a mesma
interpretacdo aplica-se para prejuizos em t-1 (PERAN).

A (ltima varidvel foi usada para definir se uma empresa estd em um mercado
desenvolvido ou ndo, por meio do indice de desenvolvimento humano (IDH). Segundo Bova
(2016), o nivel de desenvolvimento do pais influencia a relacdo entre a mensuracao de ativos
bioldgicos e o custo da divida. Os valores do IDH foram reunidos com base em um relatorio
do Programa das NagOes Unidas para o Desenvolvimento (United Nations, 2018) dos anos de
2018 e 2017. A partir desses dados, foi criada a varidavel desenvolvimento (DESV) que é
baseada no indice de desenvolvimento humano (IDH) das Nac¢des Unidas. A empresa situada
em mercado desenvolvido pode ter uma mensuragdo a valor justo diferenciada, em funcéo de

aspectos institucionais e informacionais superiores (BOVA, 2016).
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Com base no artigo de Daly e Skaife (2016) a expectativa dos sinais para essas

variaveis é mostrada na Tabela 1:

Tabela 1: Expectativa das variaveis utilizadas

Variaveis independentes Sinal esperado
vJ +
VAR_VJ ?
PLAN_PORT -
ALAV ?
TAM -
CRESC +
FC -
RET -
PERC +
PERAN +
DESV -

Fonte: Adaptado de Daly e Skaife (2016)

Os dados coletados na base de dados Thomson Reuters estdo em délar. Sao eles: fluxo
de caixa, lucro liquido, receita e total de passivos. Enquanto os ativos bioldgicos, a variacdo
do valor justo dos ativos biolégicos e passivos onerosos foram coletados manualmente e
convertidos da moeda de divulgacdo para ddlar, de acordo com a cotacdo de moedas
disponivel no Banco Central do Brasil.

Incialmente, decidiu-se por analisar a quantidade de empresas por pais, as quais
utilizam o valor justo ou custo histérico como método de mensuracdo nas suas demonstragdes
contabeis em IFRS, como pode ser observado na tabela 2.

Na mesma tabela é possivel observar ainda, que a maioria das empresas utilizam o
valor justo como método de mensuracdo. A Malasia tem 20,88% das empresas analisadas,
sendo que a maior parte das empresas adotam o custo historico, enquanto que, nos demais
paises o valor justo é preponderante. Das 182 empresas estudadas, aproximadamente 68%
utilizam o valor justo para mensurar 0s seus ativos biologicos.

A tabela 2 também identifica se as empresas estudadas possuem ou ndo plantas
portadoras, de acordo com seus respectivos paises. Algumas empresas possuem plantas
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portadoras e outros ativos bioldgicos. Nestes casos, o valor mais relevante dentro do ativo da

empresa foi usado para definir planta portadora ou néo.

De maneira geral, a maioria das empresas possuem plantas portadoras, e, mais uma

vez, a Malésia destaca-se com 30 ocorréncias. Contudo, h& 21 casos de custo histdrico, o que

sugere a necessidade de investigar em pesquisas futuras a conformidade das demonstracGes

contabeis com a IAS 41. Ademais, a Malasia é um dos maiores produtores de 6leo de palma e

borracha natural, o que justifica a maior presenca de plantas portadoras.

Tabela 2: Mensuracéo e plantas portadoras de acordo com os paises

Pais

VJ

CH S/ Plantas Portadoras

C/ Plantas Portadoras

Total Empresas

Malaysia
United States
Indonesia
China
india
Sri Lanka
Brazil
Argentina
Australia
Latvia
United Kingdom
New Zealand
Canada
Chile
South Africa
Peru
Spain
Hong Kong, China
Luxembourg
Nigeria
Colombia
Denmark
Germany
Greece
Saudi Arabia
Singapore
Croatia
Russian Federation

Finland
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Sweden
Thailand
France
Ghana
Ireland
Italy
Jamaica
Kazakhstan

Kenya

, P O O R kP O Rk Rk
O O B P O O kB O O O
O O O O © © ©O r O o
e i e e i e = T N =
R = = = = T Y S SN S

Lithuania

Total 124

U1
Go
U1
~

125 182

Fonte: elaborado pelos autores.

4. Analise dos Resultados

4.1. Analise do comportamento dos dados

As varidveis do estudo sdo analisadas, as quais sdo majoritariamente oriundas de
dados quantitativos. Para isso, sdo usados alguns gréaficos para observar o comportamento das

variaveis ao longo do periodo estudado. Primeiro, estuda-se o fluxo de caixa operacional:

Média de 2017
Média de 2016
Média de 2015
Média de 2014

TOTAL

Figura 1: média do fluxo de caixa operacional das empresas (em milhares)
Nota: O grafico mostra a média do fluxo de caixa operacional das empresas em ddlar para o periodo
2014-2017. Fonte: elaborado pelos autores.
Esse grafico permite observar que a média dos valores do fluxo de caixa das empresas
¢ mantida estavel em 2015 e 2016, mas do primeiro para o Gltimo ano ha um aumento de,
aproximadamente, 14,92% ou USD 17.234.327. Por sua vez, o lucro liquido tem o seguinte

comportamento:
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Média de 2017
Média de 2016
— = Média de 2015
Média de 2014

TOTAL

Figura 2: média do lucro liquido das empresas (em milhares)
Nota: O grafico mostra a média do lucro liquido das empresas em dolar para o periodo 2014-2017.

Fonte: elaborado pelos autores.

Em relacdo a média do lucro liquido, percebe-se que houve um crescimento de 2015
até 2017, embora a variacdo ndo tenha sido tdo alta. Para entender o que pode ter ocorrido
nesse periodo, recorreu-se ao Gross Domestic Product (GDP) a nivel mundial, obtido no site

do Banco Mundial:

2.900.000.000.000,00
2.700.000.000.000,00
2.500.000.000.000,00
2.300.000.000.000,00
2.100.000.000.000,00

1.900.000.000.000,00
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 3: média do Produto Interno Bruto (PIB) dos paises a nivel mundial de
2009 a 2017

Fonte: elaborado pelos autores com dados retirados do site do Banco Mundial.

Nota-se uma queda de 5,57% no PIB mundial de 2014 para 2015, que pode ser
explicada por um fraco crescimento dos investimentos em alguma economias, além de uma
menor produtividade (United Nations, 2015). Essa reducéo a nivel global do Produto Interno
Bruto (PIB) pode elucidar o pior desempenho em algumas empresas de 2014 para 2015, por
exemplo, a reducédo do lucro liquido e da receita de vendas.

A receita de venda das empresas caiu em 2015 e 2016, voltando a subir em 2017.
Neste ano, houve uma retomada dos investimentos a nivel mundial, o que poderia explicar

esse aumento da receita. Segundo dados das Nac¢des Unidas, a formacdo bruta de capital fixo
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representou cerca de 60% da aceleracdo da atividade econémica global em 2017 (UNITED
NATIONS, 2018).

Com relagdo aos passivos, houve um aumento gradual nos anos de 2015 a 2017, mas
com uma queda brusca de 2014 para 2015. Em 2014 houve um fortalecimento do délar em
relacdo as outras moedas (UNITED NATIONS, 2015), o que poderia levar a um aumento do
endividamento. Contudo, observou-se uma reducdo do endividamento de 2014 para 2015, o
que poderia ser explicado pelo aumento de obriga¢cBes em outras moedas, ou até mesmo em
moedas locais dos paises estudados. Estudos adicionais poderiam investigar esta questdo, que
foge do objetivo deste artigo. Em relacdo aos ativos bioldgicos, observa-se um aumento nos

investimentos:

TOTAL

Meédia de 2017 Média de 2016 Média de 2015 Média de 2014

Figura 4: média dos ativos bioldgicos das empresas (em milhares)

Fonte: elaborado pelos autores.

Como pode-se observar a média dos ativos biolégicos vem crescendo, o que torna a
pesquisa ainda mais relevante, devido as possiveis relacdes entre ativos bioldgicos e custo da
divida (BOVA, 2016; DALY SKAIFE, 2016).

4.2. Resultados do modelo de regressao

Nesta secdo apresenta-se os resultados do modelo baseado em Daly e Skaife (2016),
apresentado na se¢do de metodologia. Para que os resultados fossem mais adequados, antes de
realizar os testes, foram aplicados dois procedimentos. O primeiro, chamado winsorizacao,
que corrige problemas de valores extremos. O segundo, visou corrigir o problema de
multicolinearidade, que ocorre quando as variaveis explicativas tém uma alta correlacdo entre
si, podendo gerar problemas na estimacdo dos coeficientes. Os testes, realizados no programa
Stata, baseiam-se no Variance Inflation Factor - VIF. Apds a exclusdo das variaveis: perda
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antiga (PERAN), desenvolvimento (DESV) e variacdo do valor justo (VAR _VJ) na
Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) e Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC)
para o0 ano de 2017, os dados ficaram livres do problema da multicolinearidade.

Apbs a verificacdo dos pressupostos do modelo de regressdo (FAVERO; BELFIORE;
SILVA; CHAN, 2009), o método de minimos quadrados ordinarios (MQO) foi aplicado,

permitindo estimar os seguintes coeficientes para 2017:

Tabela 4: Modelo estimado para 2017

Variavel dependente: Custo da divida Coeficientes estimados Sinal esperado

Varidveis explicativas:

vJ -0,072/(-1,42) +
PLAN_PORT -0,016/(-0,32) -
ALAV -0,011/(-0,9) ?
TAM -0,001/(-0,36) -
CRESC 0,023/(0,27) +
FC -0,069(-1,00) -
RET -0,038/(-0,53) -
PERC -0,986/(-1,86)*** +
o 0,501/(3,86)*
n 113
Estatistica F 137
R? 0,04
Obs.: *0.01; ** 0.05; *** 0.10

Para 0 ano de 2016, tem-se:
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Tabela 5: Modelo estimado para 2016

Variavel dependente: Custo da divida Coeficientes estimados Sinal esperado

Varidveis explicativas:

vJ 0,005/ (0,08) +
PLAN_PORT -0,010/(-0,18) -
ALAV 0,223/(1,64)*** ?
TAM 0,08/(1,81)*** -
CRESC 0,066(0,62) +
FC -0,120/(-1,32) -
RET -0,039/(-0,51) -
PERC -0,106/(-1,28) +
PERAN -0,120/(-1,52) +
DESV 0,053/(0,12) -
e} 0,203/(0,50)*

n 85

Estatistica F 1,56

R? 0,13

Obs.: * 0.01; ** 0.05; *** 0.10.

Analisando esses dois resultados, pode-se inferir que o modelo ndo € significante
estatisticamente, pois, quando ha uma forte relacdo entre as varidveis explicativas e a variavel
dependente, o valor-p é menor que 5%. Além disso, os coeficientes das variaveis para 0 ano
de 2016 ndo foram estatisticamente significantes, exceto para as variaveis “tamanho” e
“alavancagem”, que foram significativas a 10%, revelando uma fraca relagdo com custo da
divida. Para 2017, a tnica variavel significante foi “perda corrente”, também apresentando
uma fraca relacdo com custo da divida. O resultado diferente para os dois anos requer uma
ampliacdo no banco de dados para investigacdo adicional, com mais periodos e empresas
detentoras de ativos bioldgicos, o que poderia ser feito em estudos futuros.

As variaveis de interesse “valor justo” - VJ e “planta portadora” — PLAN_PORT néo
foram significantes estatisticamente, mostrando que o método de mensuracédo a valor justo e a
presenca de plantas portadoras nédo estdo relacionados com o custo da divida. Esses resultados
sdo evidéncias contrarias as hipoOteses de pesquisa apresentadas, permitindo concluir que, 0

ativo bioldgico a valor justo ndo tem relagcdo com o custo da divida, e que, a mensuragéo de
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plantas portadoras a custo histérico ndo tem efeito sobre a percep¢do de risco por parte do
credor, e por consequéncia, ndo tem efeito no custo da divida.

Particularmente, o resultado da primeira hipotese sobre valor justo de ativos biologicos
ndo esta alinhado com Daly e Skaife (2016), o que pode ser explicado pela amostra e periodos
de analise diferentes. Enquanto as autoras estudaram 127 empresas de 28 paises para 2001-
2013, este trabalho investigou 182 firmas de 39 paises, porém para 2016 e 2017. Além disso,
Daly e Skaife (2016) observaram que a maior parte das empresas que aplicaram o valor justo
pertence a paises desenvolvidos, enquanto as firmas que mensuraram a custo historico sdo
oriundas de paises em desenvolvimento. Diferentemente, o0 nosso artigo investiga a
mensuracdo de ativos bioldgicos apds alteracdo na IAS 41, que exige custo historico para
todas as empresas que possuem plantas portadoras, independentemente de sua origem.

Outra maneira de explicar nossos resultados pode ser encontrada no Exposure Draft
ED/2013/8. De acordo com esse documento, muitos investidores e analistas ndo usam o valor
justo de ativos bioldgicos, pois buscam outras informac6es de natureza ndo financeira, por
exemplo, dados da producdo, area cultivada, idade das plantas portadoras etc. Essas
informacdes geralmente sdo obtidas por meio de apresentacGes feitas a analistas, ou nos
comentarios da administracdo inseridos nos relatorios anuais, ou ainda recebidos diretamente
das empresas (IFRS, 2013).

Complementarmente, ha evidéncias de que o custo de capital pode ser influenciado
por decisbes de suavizacao de lucro (CASTRO; MARTINEZ, 2009), sendo que a pratica de
suavizacdo do lucro ocorre no mercado brasileiro (DOMINGO; LIMA; PONTE, 2013;
KOLOZSVARI; MACEDO, 2016). Silva, Nardi e Ribeiro (2015) observaram indicios de
gerenciamento de resultado para empresas que usam fluxo de caixa descontado para mensurar
ativos bioldgicos. Neste sentido, a mensuracdo a valor justo pode ser usada para atender as
expectativas dos analistas quanto ao lucro contabil, especialmente para ativos sem mercado
ativo, o que poderia levar os agentes financeiros a simplesmente néo utilizar a informacéo de
valor justo em seus modelos de decisdo. Isso poderia explicar a auséncia de relacdo entre
custo da divida e valor justo de ativos bioldgicos. Contudo, nossa pesquisa ndo observou
praticas de suavizagdo de resultado no contexto da mensuracdo a valor justo de ativos
bioldgicos, 0 que nds deixamos como sugestdo para pesquisas futuras. Outras sugestdes para
novas pesquisas implicam estudar diferentes varidveis, que poderiam ser utilizadas para
explicar o custo da divida e a sua relagdo com a mensuracao dos ativos biologicos, além de

ampliar o periodo de analise.
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5. Considerac0es Finais

Com adocdo da IFRS (Internacional Financial Reporting Standards), a mensuracéo a
valor justo para ativos bioldgicos ganhou maior popularidade e trouxe discussdes sobre as
vantagens e desvantagens da aplicacio da mesma. Dificuldades de mensuragéo,
confiabilidade e relevancia da informacéo sdo alguns pontos discutidos quando o assunto é a
mensuracdo dos ativos a valor justo. A auséncia de mercado ativo para as plantas portadoras
motivou uma alteracdo na IAS 41, resultando na aplicacdo do custo historico para esse
subgrupo. Com isso, espera-se gerar uma informacdo de maior qualidade para o usuario
externo.

Neste contexto, o objetivo geral desse trabalho foi investigar a relacdo entre valor justo
de ativos bioldgicos e custo de capital de terceiros ap0s a alteracdo da IAS 41, o que abrange
as plantas portadoras mensuradas a custo historico. As hipoOteses apontadas nesse estudo
foram: Ha: o ativo bioldgico a valor justo apresenta relacdo positiva com o custo da divida e
H2: a mensuracdo das plantas portadoras a custo histérico melhora a percepcéo de risco do
credor, o que significa um efeito menor no custo da divida em relacdo aos outros ativos
bioldgicos. A amostra é composta por 182 empresas de diferentes paises, para o periodo
2014-2017, com dados da Thomson Reuters Eikon. O modelo usado para analise baseia-se em
Daly e Skaife (2016).

A anélise do comportamento do investimento em ativos biolégicos mostrou um
aumento para o periodo estudado, enquanto que a Malasia corresponde ao pais com maior
nimero de casos com mensuracao a custo histérico. Apos analisar os resultados do modelo de
regressdo, pode-se inferir que, a variacdo no custo da divida das empresas com ativos
biolégicos ndo pode ser explicada pelas variaveis calculadas nesse estudo, ja que os valores
encontrados ndo sdo significativos. Dessa forma, ndo é aceitavel a hipOtese de que a
mensuracao dos ativos bioldgicos tem relagcdo com o custo da divida das empresas. Para mais,
a segunda hipétese testada também ndo é admissivel, j& que a mensuracdo das plantas
portadoras a custo historico ndo melhora a percepcao de risco do credor e ndo significa um
efeito menor no custo da divida em relagdo aos outros ativos bioldgicos.

Os resultados diferem de Daly e Skaife (2016) em funcdo de periodo de estudo,
amostra e potencialmente aos efeitos da IAS 41. Ademais, o Exposure Draft ED/2013/8 alerta
para a importancia das informacbes de natureza ndo financeira na tomada de decisdo de
analistas e investidores. Por fim, as préaticas de suavizacao de resultados podem influenciar os

nossos achados, o que pode ser levado em consideragdo em pesquisas futuras.
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Em suma, a expectativa de contribuir para o setor agricola e para a area de
conhecimento da revista foi atendida, pois os resultados obtidos mostraram que a mensuracao
dos ativos bioldgicos ndo esta relacionada com o custo da divida, e que, a alteracdo da IAS 41
ndo afetou a percepcdo de risco do credor. Assim, no ambito internacional de ativos
bioldgicos, as mudancas ocorridas na norma néao influenciaram significantemente o custo de
capital de terceiros, o que pode ser util para as empresas que dependem de empréstimos para
financiar suas atividades. Isso mostra que ndo houve variagdes significativas no custo de

transacdo ao restringir a analise para 0 método de mensuracao dos ativos bioldgicos.
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