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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi investigar a influéncia do conservadorismo, do viés do
otimismo ¢ do excesso de confianga, ¢ da crise econdmica sobre o disclosure de
informacdes de ativos biologicos. O marco tedrico da pesquisa baseou-se na subjetividade
envolvida na avaliagdo de ativos biologicos feita pelo terceiro nivel de hierarquia do valor
justo pode permitir que em periodos de crises gestores otimistas e excessivamente
confiantes gerenciem esses ativos de maneira mais arriscada, resultando em informagdes
menos relevantes para os usudrios das informagdes contabeis. Para tanto, foi analisada
uma amostra composta por 12 empresas que possuem ativos bioldgicos listadas na B3
para o periodo entre 2016 e 2023. Os dados econdmico-financeiros foram obtidos através
da base de dados ComDinheiro®, além dos dos relatérios de administragcdo e das notas
explicativas, todos coletados diretamente dos sitios eletronicos de relacdes com
investidores de cada firma componente da amostra para o periodo analisado. Os
resultados sugerem que os gestores otimistas e excessivamente confiantes foram mais
propensos a influenciar em um maior nivel de conservadorismo condicional durante o
periodo de crise econdmica, o que impactou positivamente no nivel de disclosure de
ativos biologicos. Dessa forma, os resultados contribuem para um melhor entendimento
da relacdo entre o viés do otimismo e do excesso de confianga, e o grau de
conservadorismo condicional durante a pandemia do COVID-19 com o nivel de
disclosure de ativos biologicos, evidenciando como essas variaveis podem influenciar a
preparacdo das informagdes contdbeis, bem como para incentivar novas pesquisas.

Palavra-chave: Conservadorismo condicional; viés do otimismo e do excesso de
confianga; ativos bioldgicos.



ABSTRACT

The objective of this research was to investigate the influence of conservatism, optimism
bias and overconfidence, and the economic crisis on the disclosure of information on
biological assets. The theoretical framework of the research was based on the subjectivity
involved in the assessment of biological assets made by the third level of the fair value
hierarchy, which can allow optimistic and overconfident managers to manage hese assets
in a riskier manner during periods of crisis, resulting in less relevant information for users
of accounting information. To this end, a sample composed of 12 companies that have
biological assets listed on B3 for the period between 2016 and 2023 was analysed. The
economic and financial data were obtained through the ComDinheiro® database, in
addition to those from management reports and expllanatory notes, all collected directly
from the investor relations websites of each firm in the sample for the period analyzed.
The results suggest that optimistic and overconfident managers were more likely to
influence a higher level of conditional conservaism during the period of economic crisis,
which positively impacted the level of disclosure of biological assets. Thus, the results
contribute to better understanding of the relationship between the bias of optimism and
overconfidence, and the degree of conditional conservatism during the COVID-19
pandemic with the level of disclosure of biological assets, highlighting how these
variables can influence the preparation of accounting information, as weel as encouraging
new research.

Keyword: Conditional conservatism; optimism and overconfidence bias; biological
assets.
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1 INTRODUCAO

O International Accounting Standards Board (IASB) ¢ responséavel por criar e
revisar as normas que formam os padrdes contdbeis internacionais, tendo como objetivo
melhorar a transparéncia e a qualidade das informacdes financeiras fornecidas ao mercado
(NOBES; PARKER, 2016). No Brasil, o Pronunciamento Técnico Contabil — 29 (CPC
29), equivalente ao International Accounting Standards 41 (IAS 41), exige que as
entidades com ativos bioldgicos apliquem esta diretriz em suas demonstragdes contabeis
para producio e divulgacio de seu patriménio (BRITO; LEITAO, 2023).

Contudo, ha discordancia na literatura sobre o método mais apropriado para
mensurar os ativos biologicos (ARGILES et al., 2011), devido a transigao da mensuragio
do custo historico para o valor justo, suscitando debates (ELAD, 2004; ELAD;
HERBOHN, 2011; ARGILES er al, 2011; ARGILES-BOSCH et al, 2017,
GONCALVES et al., 2017; HUFFMAN, 2018; SOUZA; MARQUES; RECH, 2023).

A autonomia dos gestores em escolher o método mais adequado para mensurar os
ativos biologicos ndo se mostrou relevante para os usudrios da informagdo contabil
(SILVA et al., 2013). Isso ocorre porque a mensuragao a custo historico € mais verificavel,
objetiva e de facil compreensao (SILVA et al., 2013). Por outro lado, o valor justo, em
tese, aproxima o valor dos ativos bioldgicos a sua realidade econdmica, resultando em
melhores estimativas (MARTINS ez al., 2014; ARGILES et al., 2017). Geralmente ¢
calculado com base em projecdoes de fluxos de caixa descontados, e de dificil
compreensdo, podendo ser menos relevantes para os usuarios das informacdes contabeis
(SILVA et al., 2013; ELAD; HERBOHN, 2011; MARTINS et al., 2014; HE et al., 2018).

A utilizacdo de métodos diversos para a avaliagdo de ativos bioldgicos e a falta de
consisténcia nas praticas contibeis, pode impactar negativamente a qualidade das
informacdes contabeis apresentadas pelas entidades que possuem ativos bioldgicos
(ELAD; HERBOHN, 2011; BARROS et al., 2012; OLIVEIRA; CRUZ; PINHEIRO,
2014; MARTINS et al., 2014), uma vez que existem mais opgdes para os segmentos que
mensuram ativos bioldgicos com base em dados ndo observaveis, utilizando técnicas de
avaliacdo (OLIVEIRA; NAKAO, 2023). Nesse sentido, a subjetividade dos critérios
permite que os gestores tenham liberdade na mensuracdo dos ativos biologicos
(ARGILES etal., 2011; RECH; PEREIRA, 2012), por isso quando ndo ha mercado ativo,

a avalia¢do do valor justo desses ativos por meio do fluxo de caixa descontado, pode
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ajudar os gestores a projetarem resultados de forma mais ou menos conservadoras (SILVA
et al., 2015). Entretanto, as escolhas sobre a estimativa podem ser utilizadas de forma
oportunista para manipular o valor justo ao nivel desejado (HE et al., 2021), permitindo
maior discricionariedade dos gestores e preparadores das informagdes (SILVA; NARDI,
2023; OLIVEIRA; NAKAO, 2023).

De acordo com a teoria da agéncia, os gestores t€ém incentivos para ndo divulgar
informagdes que sejam totalmente coerentes com a real situagdo patrimonial da entidade
(JENSEN; MECKLING, 1976), utilizando seu poder discriciondrio e as alternativas
contabeis disponiveis, buscando maximizar sua utilidade pessoal para atender as suas
proprias preferéncias (JENSEN; MECKLING, 1994). Em razdo disso, a
discricionariedade pode ser influenciada por vieses cognitivos, como o viés do otimismo
e do excesso de confianga (HEALY; WAHLEN, 1999; WATTS; ZIMMERMAN, 1990)
que levam a superavaliar a expectativa de lucros e a subestimacgao dos riscos relacionados
a sua volatilidade e crescimento (HRIBAR; YANG, 2012; SALEHI et al, 2020),
manifestando maior intensidade nas escolhas discricionarias dos gestores.

Nesse contexto, em periodo de crise, € de se esperar que os gestores sejam mais
conservadores (FRANCIS et al., 2013; FILIP; RAFFOURNIER, 2014; DUARTE et al.,
2019), ao tender a antecipar as noticias ruins (DUARTE et al., 2019; BALAKRISHNAN
et al., 2016), sendo provavel que manipulem resultados para mitigar os efeitos adversos
e apresentar uma imagem corporativa positiva (HEALY; WAHLEN, 1999; FILIP;
RAFFOURNIER, 2014; SILVA et al., 2014, LASSOUEDE; KHANCHEL, 2021).

Por isso, a relagdo entre crises econdmicas e a qualidade da informagao contabil ¢
amplamente discutida academicamente, explorando como os gestores percebem a
incerteza em periodos de crise e como isso influéncia suas escolhas contdbeis que podem
refletir comportamentos oportunistas (TAHINAKIS, 2014; FILIP; RAFFOURNIER,
2014; CHINTRAKARN et al., 2018; ALl et al., 2022).

Sendo assim, o foco deste trabalho concentra-se na andlise do impacto do
conservadorismo, em conjunto com o viés de otimismo e excesso de confianca durante
periodos de crise econdmicas, no disclosure dos ativos bioldgicos. O objetivo da pesquisa
¢ examinar como o conservadorismo condicional, juntamente com esses vieses € 0
contexto de crise econdmica, influencia o nivel de divulgagao das informagdes sobre esses
ativos.

No cendrio atual, a realidade mostra que itens basicos de divulgacdo, que

poderiam auxiliar os usudrios interessados na compreensao das informagdes para tomada
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de decisdo, nao estdo sendo adequadamente evidenciados por grande parte das entidades
que contém ativos biologicos (BASSANI; ZANIN. CAMARGO, 2018), podendo haver
aumento da assimetria informacional e consequentemente, agravando os desafios
enfrentados pelos usudrios das informagdes financeiras (MACHADO; VICTOR; MATTS,
2016).

Diante do exposto, esta pesquisa contribui no fornecimento de evidéncias de que
o disclosure dos ativos biologicos pode ser influenciado pela crise econdmica decorrente
da pandemia; e, que durante o periodo de crise econdmica, os gestores otimistas e
excessivamente confiantes, foram mais ou menos propensos, respectivamente, ao
conservadorismo nas informagdes divulgadas. Por conseguinte, esses elementos podem
prejudicar a transparéncia e a confiabilidade das informagdes expostas ao publico,
afetando a habilidade dos usuarios externos de tomar decisdes informadas e avaliar
adequadamente o valor real e o desempenho dos ativos biologicos de uma entidade. O
resultado desta pesquisa aponta que, durante o periodo de crise econdmica, gestores
otimistas e excessivamente confiantes, ao adotarem um conservadorismo condicional,
podem melhorar a transparéncia no disclosure dos ativos bioldgicos.

Para melhor compreensao das discussoes aqui apresentadas, o presente trabalho
encontra-se dividido da seguinte forma: a secdo seguinte consta do referencial tedrico,
onde sdao apresentadas as relagdes entre o disclosure de ativos biologicos e o
conservadorismo, o viés do otimismo e do excesso de confianca, a crise econdmica,
disclosure e o conservadorismo. Em seguida, sdo apresentados o percurso metodologico,
seguido pela apresentagado e discussao dos resultados. Por fim, as conclusdes que refletem

sobre os achados da pesquisa.



13

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 RELACOES ENTRE O DISCLOSURE DE ATIVOS BIOLOGICOS E O
CONSERVADORISMO CONTABIL

O disclosure € o processo pelo qual a entidade comunica seu desempenho ¢ as
decisdes da gestdo aos diversos usudrios interessados (HEALY; PALEPU, 2001). Sua
defini¢dao transcende a simples divulgagdo, enfatizando a necessidade de apresentar
informacdes com qualidade, oportunidade e clareza para aprimorar a comunicagao com
os usuarios (DANTAS et al., 2005). Dessa forma, o disclosure pode contribuir no
aumento do grau de transparéncia e detalhamento das demonstragdes contabeis
(OLIVEIRA et al, 2016). Todavia, ha dificuldade para ampliar o nivel do disclosure nas
entidades devido a possiveis conflitos de agéncia (REIS; NIYAMA; BANDEIRA, 2018)
0s quais ocorrem em situagdes em que ha o desalinhamento entre os interesses dos
gestores (agente) e dos proprietarios (principal) da entidade (JENSEN; MECKLING,
1976).

Assim, os gestores podem utilizar a discricionariedade atribuida pela norma para
se concentrar em objetivos especificos, resultando em disclosure de baixa qualidade
(VERRECCHIA, 2001; SILVA; NARDI, 2023). No entanto, eles também podem agir em
beneficio proprio em detrimento aos interesses dos proprietarios (FAMA; JENSEN, 1983).
Logo, pode-se gerar um comportamento oportunista pela polarizagdo das informagdes,
em relacdo ao disclosure para os usuarios interessados (FONTELES et al., 2014).

Em decorréncia do comportamento oportunista, pode ocorrer a assimetria
informacional quando uma das partes possui informagdes mais vantajosas do que outras
(SCOTT, 2009). Destarte, a elaboracao das informagdes, posteriormente divulgadas
podem evidenciar inconstdncia na comunicagdo entre os usudrios, aumentando a
assimetria informacional e dificultando a comparabilidade entre as entidades
(BANDEIRA; LEITAO, 2018; MACHADO; VICTOR; MATIS, 2016).

Para reduzir a ocorréncia de assimetria informacional nas demonstracdes
contabeis, os principios e normas buscam atenuar os efeitos da falta de compreensao das
entidades, e garantir a adequada apresentacao dos elementos necessarios ao disclosure
(SANTOS, 2019).

Sendo assim, o Pronunciamento Técnico Contabil 29 — Ativos Biologicos e

Produtos Agricolas (CPC 29) define ativos bioldgicos como animais e plantas vivas que
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sao controlados desde o nascimento ou plantio até a época do abate ou colheita. As
transformagdes bioldgicas salientam a complexidade na avaliagdo, precificagdo e
comunicagdo precisa do valor desses ativos (SILVA; VICTOR, 2015). Desta forma, com
o objetivo de apresentar informagdes mais proximas da estimacdo do mercado
(MARTINS; MACHADO; CALLADO, 2014), os ativos bioldgicos sao mensurados por
valor justo menos a despesa de venda (CPC 29).

Nesse sentido, o valor justo pode ser mensurado por 3 niveis de prioridades
classificadas de forma hierarquica. Os dados usados para gerar informagdes dos niveis 1
e 2 incluem fontes de precos de mercados disponiveis e visiveis externamente a entidade
(BARRETO. ALMEIDA, 2012). Enquanto, no nivel 3 os gestores detém um significativo
poder discricionario, notadamente devido a énfase em dados ndo observaveis (KAYA,
2013), criando um cenario onde ha uma assimetria informacional entre os preparados e
os usuarios das demonstragdes contabeis (SONG; THOMAS; YI, 2010).

Alguns ativos bioldgicos, devido a falta de mercado ativo, requerem uma
precificagdo altamente discricionaria com base em técnicas especificas, envolvendo
estimativas de fluxo de caixa e taxa de desconto prolongada (CAVALHEIRO; GIMENEZ;
BINOTTO, 2019). Por isso, as escolhas em relagdo a taxa podem ser usadas pelos gestores
de forma oportunistas para manipular o valor justo conforme desejado (HE et al., 2021).

O conservadorismo € um mecanismo contabil que implica na ado¢do de praticas
que tendem a subestimar os ativos e receitas, a0 mesmo tempo em que superestimam os
passivos e despesas (WATTS, 1993). Dessa maneira, a utilizacdo da avaliacao dos ativos
biologicos ao valor justo pode estar associada a redugdo do grau de conservadorismo nas
demonstragdes contabeis divulgadas pelas entidades (SANTOS et al., 2016).

Assim, ocorre a assimetria informacional entre os gestores e outras partes das
entidades (WATTS, 1993). Em resposta, surge o conservadorismo condicional que,
reconhece as mas noticias de forma mais oportunista e assimétrica em detrimento aos
bons relatos, permitindo uma maior qualidade nas demonstragdes contéabeis, identificando
as incerteza e riscos que a entidade estard exposta no futuro (BASU, 1997).
Consequentemente, o uso excessivo do conservadorismo nas praticas contdbeis, pode
resultar em demonstragdes contabeis que ndo apresentem com precisao a situacao real da

entidade (COSTA; COSTA; LOPES, 2006).
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2.2 VIES DO OTIMISMO E DO EXCESSO DE CONFIANCA, CRISE ECONOMICA,
DISCLOSURE E CONSERVADORISMO

O julgamento e as decisdes dos gestores sao baseados em uma escolha racional.
Estes podem apresentar equivocos em sua tomada de decisdo (SOUZA; NIYAMA;
SILVA, 2019) que retratam uma série de falhas na forma de pensar os seus julgamentos e
decisoes. Dessa forma, o excesso de confianga e do viés do otimismo ¢ a tendéncia de os
gestores superestimarem os seus conhecimentos, habilidades e a precisdo de suas
informacdes, acreditando que podem controlar eventos que estdo, na verdade, fora de seu
controle (SCOOT et al., 2003; BHANDARI; DEAVES, 2006; CHEN et al., 2014). Tal
fato resulta em uma “ilusdo de controle” que os faz acreditar que tém maior dominio sobre
eventos incorretos, a0 mesmo tempo em que subestimam a influéncia de fatores aleatorios
e negativos (LARWOOD; WHITTAKER, 1977). Assim, esperam e buscam resultados
mais favoraveis do que os sugeridos por uma avaliagdo realista, para melhor demonstrar
o desempenho de suas entidades (BHANDARI; DEAVES, 2006). Nesse sentido, durante
periodos de baixo sentimento, os gestores podem ser mais sensiveis as mas noticias e
reconhecé-las mais rapidamente (COLLINS ef al., 2024), mostrando um reconhecimento
mais precoce das perdas do que ganhos nos resultados contabilisticos (BASU, 1997,
BALL; SHIVAKUMAR, 2005, 2006). Todavia, esta aceleracdo da identificacdo dos
lucros e atraso nas perdas das entidades, contrariam o principio do conservadorismo
condicional (SALEHI et al., 2020).

O conservadorismo condicional promove uma abordagem mais cautelosa e
realista, registrando passivos e perdas antecipadamente e reconhecendo ganhos apenas
quando certos (WATTS, 2003). Nota-se que o excesso de confianga e do viés do otimismo
dos gestores podem ter uma relacdo direta com o conservadorismo, pois com a sua
presenca, o diminuem (AHMED; DUELLMAN, 2013; FOROGHI; NOKHBEH, 2014;
RAMSHEH; MOLANZARI, 2014; HWANH et al., 2015).

Dessa forma, as caracteristicas comportamentais e de conhecimento dos gestores
podem afetar a qualidade do disclosure. Dado que, os gestores podem usar a divulgagao
voluntdria para ressaltar informagdes contdbeis positivas e transmitir suas crengas
otimistas sobre os projetos, manipulando as informacgdes (KIM; WANG; ZHANG, 2016).
Assim, espera-se que o excesso de confianca e do viés do otimismo influenciem
negativamente na qualidade das demonstragdes contdbeis (HABIB; HOSSAIN, 2013),

aumentando a assimetria informacional.
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Durante a crise econOmica, as entidades tendem a ajustar seus resultados
financeiros para minimizar os impactos adversos € manter uma imagem corporativa
positiva no mercado (HEALY; WAHLEN, 1999; FILIP; RAFFOURNIER, 2014;
LASSOUEDE; KHANCHEL, 2021). Nesse contexto, os agentes de mercado podem
aceitar perdas e quedas nos lucros, exercendo uma vigilancia mais rigorosa ¢ buscando
informacdes mais conservadoras e transparentes (KOUSENIDIS; LADAS; NEGAKIS,
2013; FILIP; RAFFOURNIER, 2014; DIMITRAS; KYRIAKOU; IATRIDIS, 2015;
VIEIRA, 2016; LI et al., 2020; ALI et al., 2022).

Os gestores otimistas e excessivamente confiantes acreditam que possuem
informagdes exclusivas - o que justificaria a visdo superestimada da capacidade futura de
geracdo de lucros e fluxos de caixa - além de uma percepcao favoravel do risco/retorno
(SALEHI et al., 2020). Em razao disso, os gestores otimistas e excessivamente confiantes
tendem a interferir na elaboracdo das informacgdes das entidades, adotando escolhas
discricionarias que podem levar a um menor nivel de conservadorismo,
consequentemente perda de qualidade das informagdes contibeis, aumentando a
assimetria informacional entre as partes contratantes € na incorporagdo excessiva de
parametros de risco nas decisdes corporativas.

Assim, os gestores excessivamente confiantes e otimistas em relagdo ao mercado,
tendem a assumir mais riscos em busca de retornos maiores, o que pode leva-los a tomar
decisdes que influenciam o disclosure - seja para informagdes que moldem a percepgao
dos investidores ou para fundamentar suas decisdes corporativas (HRIBAR; YANG, 2016;
ADAM; FERNANDO; GOLUBEVA, 2015; SALEHI et al., 2020).
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3 PERCURSO METODOLOGICO

3.1 DEFINICAO DA AMOSTRA E PROCEDIMENTO DE COLETA DE DADOS

O universo de pesquisa compreende todas as companhias listadas no Brasil, Bolsa
e Balcdo (B3) com o registro ativo no periodo de coleta de dados que foi realizada durante
o més de maio de 2024. Para a formagao da amostra da pesquisa, foram considerados os
seguintes critérios: 1) selecdo de empresas que declaram possuir ativos biologicos, ii)
desconsideragdo de empresas com dados econdOmico-financeiros incompletos ou
indisponiveis para algum dos anos de andlise; iii) exclusdo de empresas com patrimonio
liquido negativo por serem empresas com caracteristicas de descontinuidade; iv) retirada
de empresas do setor financeiro, por possuirem regulagdo propria, v) exclusdo de
empresas holdings, por ndo participarem diretamente do reconhecimento, mensuragao ¢
divulgagdo de ativos biologicos.

Apos a aplicagdo de tais procedimentos, foram selecionadas 12 empresas, a saber:
1) BrasilAgro; ii) Minerva S.A.; iii) BRF S.A.; iv) Dexco S.A.; v) Cia Ferro Ligas da
Bahia - Ferbasa; vi) JBS S.A.; vii) Klabin S.A.; viii) Marfrig Global Foods S.A.; ix) Irani
Papel e Embalagem S.A.; x) SLC Agricola S.A.; xi) Sdo Martinho S.A.; e, xii) Suzano
S.A.

A coleta de dados se deu por duas fontes: 1) os dados econdmico-financeiros foram
obtidos por meio da base de dados ComDinheiro®; e, ii) os relatérios de administragao
necessarios para a mensuracao da variavel de otimismo e excesso de confianga foram
coletados diretamente dos sitios eletronicos de relagdes com investidores de cada firma
componente da amostra para o periodo analisado. Os dados foram coletados em base
anual para o periodo que compreende os anos entre 2015 e 2023. A escolha por este
periodo se da pelo maior horizonte temporal de coleta de dados possiveis.

Para a operacionalizagdo dos modelos econométricos apresentados adiante, foi
considerado para andlise o periodo entre 2016 e 2021 das 12 empresas, resultando em
painéis balanceados tipo pooled com 96 observagdes. A analise deste horizonte temporal
¢ justificada pela necessidade de um ano base (2015) para o calculo de variaveis que
capturam variagdes entre os anos para o periodo de uma defasagem. Portanto, os dados
foram coletados compreendendo o periodo 2015-2023 e as analises econométricas sao

relativas ao periodo 2016-2023.
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3.2 INDICE DE DISCLOSURE DE ATIVOS BIOLOGICOS

Para esta pesquisa, o indice de disclosure de ativos biologicos foi mensurado
através da coleta de dados qualitativos obtidos por meio de técnica de analise documental,
a qual utiliza uma variedade de documentos criados para diferentes propositos, como
relatorios, autorizagdes, comunicagdes, dentre outros (GIL, 2010). Dessa forma, a coleta
de dados ocorreu por meio do exame das notas explicativas das empresas da amostra para
o periodo entre 2015 e 2023.

Para o calculo da referida foi considerado um checklist com 17 critérios, adaptado
de Matezzo et al. (2020), e em consonancia com o exigido pelo CPC 29, expresso na

equagao 1:

IDisc;y = — )

Assim:

IDisc;; € o indice de disclosure de ativos biologicos da empresa i no tempo ¢, dado
pela razao entre os parametros P;; € Tj;

P;; representa o nimero total de itens do CPC 29 atendidos pela empresa i no
tempo ¢;

T;: consiste no total de itens do CPC 29 a serem atendidos pela empresa i no tempo

Por conseguinte, o checklist utilizado para realizar analise da conformidade do
disclosure de ativos biologicos esta exposto na tabela 1, adaptada do trabalho de Matezzo

et al., (2020).

Tabela 1: Checklist para andlise do disclosure de ativos bioldgicos

Critérios
Divulgou ganho ou perda em relag&o ao valor inicial do ativo bioldgico e decorrentes
da mudanca no valor justo dos ativos bioldgicos
A entidade forneceu uma descricao de ativos bioldgicos (dissertativa ou quantitativa)
Forneceu a quantidade de cada grupo de ativos biolégicos, distinguindo entre
consumiveis e de producdo ou entre maduros e imaturos
A natureza de cada grupo de ativos bioldgicos
Mensurag6es ndo financeiras de quantidades fisicas de cada grupo no final do periodo
e/ou da producdo agricola durante o periodo
A existéncia e o total de ativos bioldgicos cuja titularidade legal seja restrita, e 0
montante deles dado como garantia de exigibilidades
O montante de compromissos relacionados com o desenvolvimento de ativos
bioldgicos




19

As estratégias de administracdo de riscos financeiros relacionadas com a atividade
agricola

Conciliagdo das alteragdes no valor de ativos biologicos entre o inicio e o fim do
periodo

Uma descricdo dos ativos bioldgicos

Uma explicacao da razdo pela qual o valor justo ndo pode ser mensurado de forma
confiavel

Uma faixa de estimativas onde existe alta probabilidade de se encontrar o valor justo
O método de depreciacdo utilizado

A vida Util ou a taxa de depreciacdo utilizada

O total bruto e a depreciacdo acumulada no inicio e no final do periodo

Apresentou as perdas e reversdo de perdas irrecuperaveis e as depreciacdes do
periodo

Caso o valor justo dos ativos biolégicos, previamente mensurados ao custo, menos
qualquer depreciacédo e perda no valor recuperavel acumulada se tornar mensuravel
de forma confiavel durante o periodo corrente, a entidade divulgou uma descri¢do dos
ativos bioldgicos, uma explicacdo da razéo pela qual a mensuracéo do valor justo se

tornou mensuravel de forma confiavel, e o efeito da mudanca
Fonte: Adaptado de Matezzo et al. (2020)

Com isso, foi realizado um checklist com 17 critérios de analise conforme a norma,
onde se atribuiu “0” para itens que ndo foram evidenciados e “1” para itens que foram

evidenciados nos relatorios analisados.

3.3 MENSURACAO DO CONSERVADORISMO CONDICIONAL

Em face do objetivo da pesquisa, optou-se pelo modelo Basu (1997) o qual ¢
amplamente utilizado e validado pelas pesquisas citadas na secdo de estudos empiricos.
O modelo de Basu (1997), conhecido como modelo reverso entre lucro e retorno, assume
que o retorno da acdo ¢ capaz de predizer o lucro do periodo, dado que os precos das
acoes refletem informacdes derivadas de fontes alternativas, e que sinalizam a
possibilidade de reconhecimento de més noticias (bad news) e de boas noticias (good
news) no resultado do exercicio.

Desse modo, o modelo de Basu (1997) capta o viés de reconhecimento oportuno
de perdas, utilizando como proxy para boas noticias (good news) o retorno positivo das
acdes, a0 passo que a proxy para mas noticias (bad news) € o retorno negativo das agoes.

Abaixo, a equagdo 2 apresenta o modelo de Basu (1997):
LPAy = Bo+ BiDi¢ + BaRetycic + BaDicRetycie + € (2)

Em que:



20

LPA;, representa o lucro por acdo ajustado, resultado da razao entre o lucro por
acao da companhia i no periodo t, escalonado pelo preco da acdo da companhia i no
periodo t-1.

D;; € uma variavel binaria, que corresponde a 1 se o retorno da a¢do da companhia
i no periodo t for negativo (Ret;;<0) e 0, caso seja positivo ou nulo (Ret;>0).

Ret,¢; € 0 retorno da agéo da companhia i no periodo t, escalonado pelo prego
da agdo da companhia i no tempo t-1, conforme Demonier, Almeida e Bortolon (2015).

€i; indica o termo de erro da regressdo da companhia i no periodo 7.

Para o modelo de Basu (1997) o coeficiente 35 representa o parametro de interesse.
Se esse parametro demonstrar um sinal positivo e significativo, ha a indica¢do de
reconhecimento oportuno e enviesado de perdas econdmicas. Para esta pesquisa, o
parametro 33 foi estimado por meio de regressoes cross-section por empresas com efeitos
fixos de anos. Desse modo, para cada empresa foi realizada uma regressdo para cada ano

de modo a obter o vetor ;5 para cada observagao estatistica.

3.4 MENSURACAO DO OTIMISMO E EXCESSO DE CONFIANCA

O viés do otimismo e do excesso de confianga foi estimado a partir do exame de
sentencas com tonalidade positiva presentes nos relatorios de administragdo divulgados
pelas companhias componentes da amostra. Esta estratégia metodologica toma por base
os procedimentos empregados por Tran et al. (2020) que utilizam o “Principio de
Pollyanna”, o qual foi formalmente identificado por Matlin e Stang (1978). Estes ultimos
apontam que pessoas otimistas e excessivamente confiantes podem ser distinguidas de
outras por seu uso anormalmente frequente de vocabulario positivo. Com base nesse
argumento, neste estudo a mensuracao do otimismo e excesso de confianga se da pela
captura da tendéncia do uso excessivo de declaragdes positivas nos relatorios de
administracao.

Em particular, Tran et al. (2020) pontuam que cada sentenca das declaragdes dos
gestores nos relatorios financeiros deve ser classificada em diferentes categorias
predeterminadas, ou seja, positiva, negativa e neutra. Para tanto, foram examinados e
individualmente codificados 35 relatérios de administracao, aleatoriamente selecionados,
correspondendo a 2,5% do total de relatdrios analisados, os quais foram utilizados para

criar um padrdao de identificagdo do total de sentencas e suas tonalidades positiva,
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negativa ¢ neutra por meio do software NVivo®, permitindo capturar o tom médio
pretendido pelos gestores e, assim, calcular e classificar o nivel de otimismo e excesso de
confianga intrinseco aos relatorios de administracdo das firmas componentes da amostra

de pesquisa. Desse modo, Tran et al. (2020) calculam o tom conforme a equacao 3.

1 K
TONE;,; =— T i
it K el ONe€kit (3)

Toney;: ¢ o tom, que assume o valor de um (1) quando a sentenca tem um
significado positivo, valor de zero (0) para sentengas neutras; € o valor de menos um (-1)
para sentencas com significado negativo. Esse procedimento foi realizado para cada
sentenca k no relatério de administragdo da empresa i do ano ¢, em que K consiste no
numero total de sentencas no relatério.

A codificacdo das sentengas foi realizada tomando por base o estudo de Tran ef al.
(2020), o qual fornece os seguintes exemplos: 1) A empresa obteve um crescimento de
receita impressionante e suas atividades de promocdo comercial foram melhorando
significativamente = 1 (significado positivo); 2) A empresa tem uma variedade de
atividades de distribuicao, implementa programas de marketing eficazes e é muito boa
em captar as necessidades do mercado = 1 (significado positivo); 3) Confiamos demais
em fornecedores, clientes ou produtos que podem reduzir nossas vendas e prejudicar
nosso lucro = -1 (significado negativo); 4) Em geral, as opera¢des da empresa continuardo
dificeis no inicio da recuperagdo econdmica = -1 (significado negativo); 5) A empresa se
concentra em alguns produtos principais, como mandioca fatiada, pedra de granito e areia
do mar = 0 (significado neutro); e, 6) Na receita anual da empresa, o valor de exportacdo
sera de cerca de 20 a 25% e o valor doméstico responde por 75-80% = 0 (significado
neutro).

J& TONE;; consiste no tom médio pretendido pelos gestores em cada relatério
financeiro. Quando positivo, a propor¢ao de sentencas positivas ¢ maior do que a de
sentengas negativas ou neutras. Quanto mais alto ¢ o TONE;;, mais otimistas e
excessivamente confiantes sao os gestores. No entanto, um TONE;; ligeiramente positivo
pode nao ser um forte indicador do otimismo e excesso de confianga dado que a maioria
das pessoas naturalmente mantém um tom mais positivo (TRAN et al., 2020).

Para garantir que a medida capture o otimismo e excesso de confianca de um
individuo que esta longe da realidade (possuindo muito pollyannaism) (MATLIN;

STANG, 1978), € necessario distinguir um tom positivo extremo de um tom positivo mais
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moderado. Portanto, o TONE;; de cada ano foi classificado em quartis e o quartil mais
alto (75%) foi utilizado como proxy para o otimismo e excesso de confianga dos gestores.
Em outras palavras, a variavel OEC;; assume o valor um (1) se TONE; estiver no quartil

mais alto e zero caso contrario (TRAN et al., 2020).
3.5 MODELAGEM ECONOMETRICA

Apobs a mensuragdo das variaveis apresentadas, para fins de cumprimento dos
objetivos desta pesquisa, foi analisada a relagdo entre o nivel de disclosure de ativos

bioldgicos e o conservadorismo condicional, relagdo esta examinada por meio da equagdo

4.

n
ID;; = By + B1CCi + BiControles;; + &;; 4
i=2

i

Em que:

ID;; consiste no indice de disclosure de ativos biologicos a empresa i no tempo #,

CC;; consiste na variavel dependente que captura o conservadorismo condicional
da empresa i no tempo ¢,

Y-, BiControles;; corresponde & matriz de variaveis de controle, composta
pelos determinantes do gerenciamento de resultados da empresa i no tempo #; e,

&+ € o termo de erro das regressoes.

Por conseguinte, ¢ incluida a variavel que captura os efeitos da crise econdmica
causada pela pandemia de Covid-19, conforme a equagdes 5. Para essa equagdo, foi
realizada a interagdes entre as varidveis de conservadorismo condicional e de crise
econdmica com a finalidade de examinar a influéncia da primeira de forma subjacente a

ocorréncia da crise econdmica sobre o nivel de disclosure de ativos biologicos.

n
IDy = Bo + ByCCys + B,COVID,, + B3CCyyp + COVID,, Z B.Controles;, + &, )
i=4

Em que:

ID;; consiste no indice de disclosure de ativos bioldgicos a empresa i no tempo ¢,

CC;; consiste na variavel dependente que captura o conservadorismo condicional
da empresa i no tempo ¢

COVID;; ¢ a variavel dicotdmica que assume o valor de um (1) para os anos de

2020 e 2021, periodo este caracterizado pela crise econdomica decorrente da pandemia de
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Covid-19; e, valor zero (0) caso contrario;

Yiv4 BiControles;; corresponde a matriz de varidveis de controle, composta
pelos determinantes do conservadorismo condicional da empresa i no tempo ¢; e,

&+ € o termo de erro das regressoes.

Por fim, na equacdo 6 ¢ realizada a andlise conjunta de todas as variaveis
independentes sobre o nivel de disclosure de ativos bioldgicos. Este modelo tem por
variavel de interesse a interacdo que captura de forma subjacente o efeito do
conservadorismo condicional durante a crise econdmica e do viés do otimismo e do
excesso de confianca.

ID;; = By + B1CCit + BoCOVID, + B30EC;, + ,CCi x COVID;, ¥ OEC;, + Y7 fiControles;, + €3 6)

Em que:

ID;; consiste no indice de disclosure de ativos biologicos a empresa i no tempo #,

CC;; consiste na variavel dependente que captura o conservadorismo condicional
da empresa i no tempo ¢,

COVID;; ¢ a variavel dicotomica que assume o valor de um (1) para o periodo de
crise econdmica decorrente da pandemia de Covic-19; e, valor zero (0) caso contrario;

OEC;; corresponde ao nivel de otimismo e excesso de confianga da empresa i,
assumindo o valor de um (1) para gestores otimistas e excessivamente confiantes; e, zero
(0) caso contrario;

Y.z BiControles;; corresponde a matriz de variaveis de controle, composta
pelos determinantes do gerenciamento de resultados da empresa i no tempo #; e,

&t € o termo de erro do modelo de regressao.

Por fim, as variaveis de controle utilizadas nesta pesquisa sdo o Tamanho (Tam;;)
mensurado pelo logaritmo natural do ativo total da empresa i no tempo ¢, o indice Market-
to-Book (MtB;;) como proxy para as oportunidades de crescimento, sendo obtido a partir
da razdo entre o valor de mercado e o patrimonio liquido da empresa i no tempo ¢, a
Rentabilidade (Roa;;) calculada pela razao entre o lucro liquido e o ativo total da empresa
i no tempo ¢, e a Alavancagem (Alav;;) representada pela razdo entre o exigivel total e o

ativo total da empresa i no tempo .
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4 RESULTADOS

Nesta secao sdo apresentados e discutidos os resultados dos modelos de regressao
e a interpretacao dos resultados. A Tabela 2 evidencia os parametros dos modelos
econométricos da pesquisa subdivididos pelas equagdes 4, 5 e 6, respectivamente, com a

finalidade de apresentar as relagdes analisadas nesta pesquisa.

Tabela 2 — Resultados das estimagdes das regressoes.

Variaveis Equacio 4 Equacio 5 Equacio 6
Intercepto -0,0126 -0,0264 0,1594
(0,3217) (0,3243) (0,3142)
cC. -0,0069* -0,0060 -0,0073*
i (0,0041) (0,0059) (0,0041)
COVID;; - 0,0513 0,0380
(0,0357) (0,0319)
CC;;*COVID;; - ((%(?(?;20) -
0,0912%*
OECy - - (0,0427)
%
CC; * COVID;; * OEC;; - - ?(3,10202696)
Tam;; 0,0799** 0,0818%* 0,0672*
(0,0355) (0,0357) (0,0347)
MtB;; -0,0001 -0,0003 0,0010
(0,0036) (0,0039) (0,0038)
Roa;; -0,4008* -0,4840** -0,6209%**
(0,2206) (0,2245) (0,2338)
Alav;; -0,4283*** -0,4473%** 0,5312%%**
(0,0872) (0,0879) (0,925)
Estatistica F 6,59%** 5,16%** 7,25%%%*
R? 0,1830 0,1953 0,2666
N° de Observagoes 96 96 96

Nota: *** p-valor < 1%; ** p-valor < 5%; * p-valor < 10%. Erros-padrdo robustos entre parénteses
estimados pela matriz de White.

A partir da estimag¢do da equacdo 4, foi possivel observar, inicialmente, que a
variavel conservadorismo condicional ( CC;; ) apresentou uma relagdo negativa e
estatisticamente significativa ao nivel de 10% (*) com o indice de disclosure dos ativos
biologicos, assim os gestores conservadores podem reduzir a qualidade do disclosure
desses ativos. Com isso, este resultado converge com os resultados da pesquisa de Costa,
Costa e Lopes (2006), Barth, Landsman e Lang (2008) e Marques et al. (2016), as quais
encontraram uma relacao negativa entre essas variaveis.

Com relagdo a estimacgao da equagado 5, a variavel do conservadorismo condicional
(CCyp) e crise economica (COVID;,) nao possuem significancia estatistica, tendo relagdo

negativa e positiva, respectivamente. Com a interacdo das variancias, os resultados
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demonstram que ndo tiveram significancia estatistica, assim, o conservadorismo
condicional durante a crise econdmica nao teve influéncia determinante sobre o nivel de
disclosure dos ativos bioldgicos ao longo do periodo analisado.

Por conseguinte, a variancia do conservadorismo condicional (CC;,), considerada
isoladamente, apresentou uma relacao negativa e estatisticamente significativa ao nivel
de 10% (*) em relagdo a equacdo 6. A variancia associada a crise econdmica (COVID;,)
demonstrou uma relagdo positiva, porém sem significancia estatistica, conforme
observado na equacdo 5. Por outro lado, a variancia do viés de otimismo e excesso de
confianga mostrou uma relacdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 5%
(**), indicando que, a medida que o otimismo e o excesso de confianga dos gestores
aumentam, tende a haver um aumento no nivel de disclosure de ativos biologicos. Dessa
forma, a andlise das trés variaveis revela que empresas cujos gestores sdo otimistas e
excessivamente confiantes, com maior grau de conservadorismo condicional durante a
pandemia, apresentam um melhor indice de disclosure de ativos bioldgicos, com
significancia ao nivel de 10% (*). Portanto, os gestores excessivamente confiantes e
otimistas tendem a interferir mais no ambiente informacional da entidade, adotando
escolhas discricionarias de maneira ousada, sendo provavel fazer manipulagdes de
resultados para minimizar os efeitos negativos e passar uma imagem positiva ao mercado
(HEALY; WAHLEN, 1999; SILVA ei al., 2014; LASSOUEDE; KHANCHEL, 2021), por
isso, em periodos de crise econdmicas pode haver maior demanda dos usuérios externos
por relatorios financeiros mais conservadores (FRANCIS et al. 2013; FILIP;
RAFFOURNIER, 2014).

Por fim, todas as variaveis de controle demostraram significancia estatistica em
todos os modelos de regressdo, exceto a variavel market-to-book (MtB;;). Assim, 0s
resultados da variavel tamanho (Tam;;) demonstraram que no geral, empresas maiores
possuem relagdo positiva com o disclosure dos ativos bioldgicos (BRIZOLLA et al., 2014;
SCHERER et al, 2014; MACEDO et al., 2015; PIRES; NOGUEIRA, 2017). Os
resultados indicam que a varidncia de rentabilidade ( Roa;; ) estd negativamente
relacionada ao disclosure de ativos biologicos, com significancia de 10% (*) na equacao
4 e de 5% (**) nas equagdes 5 e 6, sugerindo que uma maior rentabilidade estd associada
a um menor nivel de disclosure desses ativos; isso esta em consonancia com estudos que
apontam que empresas mais rentaveis tendem a ser menos transparentes (GOLCALVES;
LOPES, 2007; SILVA et al., 2014). Além disso, a variavel alavancagem (Alav;;) mostrou

uma relacdo negativa com o disclosure de ativos bioldgicos nas equacdes 4 € 5, mas uma
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relagdo positiva na equagdo 6, ¢ em todas as equagdes analisadas, a variancia da

alavancagem apresentou significancia de 1% (***).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi investigar a influéncia do conservadorismo, do viés
do otimismo ¢ do excesso de confianga, e da crise econdmica sobre o disclosure de
informacdes de ativos biologicos. O embasamento teérico da pesquisa baseou-se na
subjetividade envolvida na avaliagdo de ativos bioldgicos feita pelo terceiro nivel de
hierarquia do valor justo, acreditando-se que essa subjetividade pode permitir que, em
periodos de crises, gestores otimistas e excessivamente confiantes gerenciem esses ativos
de maneira cada vez mais arriscada, sendo mais ou menos conservadores.

Para tanto, foram aplicados os modelos utilizados por Matezzo et al (2020) para
calcular o indice de disclosure, em conformidade com as exigéncias do CPC 29, o modelo
de Basu (1997) para mensurar o conservadorismo condicional e, por fim, o modelo
utilizado por Tran, Tu e Hoang (2020), que foi inicialmente identificado por Matlin e
Stang (1978), para mensurar a variavel otimismo e excesso de confianga, por meio do
tom linguistico das sentencgas presentes nos relatorios financeiros divulgados pelas
companhias listadas na B3.

Os resultados encontrados demonstraram uma relacdo negativa do
conservadorismo condicional e o disclosure de ativos bioldgicos, confirmando assim,
resultados que condizem com os estudos anteriores de Costa, Costa e Lopes (2006), Barth,
Landsman e Lang (2008) e Marques ef a/ (2016)). Além disso, foi encontrada uma relagao
positiva e significante do viés do otimismo e excesso de confianca relacionado com o
conservadorismo condicional durante o periodo de crise econdmica, resultando na
melhoria do disclosure dos ativos bioldgicos. No entanto, os resultados possibilitaram,
ainda, entender detalhes especificos do disclosure dos ativos biologicos que sao refletidos
nas escolhas analisadas. A pesquisa sugere que as diferentes escolhas podem ter variaveis
distintas, como: Tamanho da empresa, rentabilidade, market-to-book e alavancagem.

A pesquisa contribui para o desenvolvimento dos aspectos comportamentais
relacionados a discricionariedade dos gestores nas escolhas contdbeis em periodos de
crise econdmica, € busca ampliar o conhecimento tedrico a respeito do disclosure dos
ativos bioldgicos. Assim, essas contribuicdes, praticas e teoricas, além de uteis para os
usudrios externos, pode alertar os preparadores das informagdes sobre a necessidade de
manter-se nas orientacdes do CPC 29.

A titulo de limitacdes, sdo destacadas a disponibilidade dos relatérios da

administracao e os relatorios financeiros para se mensurar a variavel de conservadorismo,
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otimismo e excesso de confianga, em periodos de crise econdmicas, e disclosure dos
ativos biologicos, simultaneamente. Por isso, devido a lacuna teérica sobre este assunto,
nao foi possivel obter pesquisas anteriores do uso simultaneo de varias praticas contabeis
para medir ativos biologicos.

Entre as sugestdes de aprofundamento de estudos a respeito do tema, sugere-se
avaliar os fatores que podem influenciar na preparagdo das informagdes contdbeis dos
ativos biologicos, notadamente considerando a discricionariedade presente na hierarquia
do terceiro nivel da mensuracao de valor justo, para uma maior compreensao a respeito

de tais fatores em diferentes contextos e ao longo de outros periodos.
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