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Resumo: O objetivo deste estudo é analisar o nivel de evidenciagio acerca dos ativos biol6gicos das melhores e maiores
empresas abertas e fechadas do setor de celulose e papel no periodo de 2010 a 2013. A observagio deste periodo permite
avaliar se houve aumento do nivel de comunicagdo das informagdes relativas aos ativos biolégicos em empresas abertas e
techadas. A defini¢do das unidades de analise foi pautada no ranking das empresas listadas pela Revista Melhores e Maiores
20183, especificamente no setor de celulose e papel e investigou as notas explicativas e os sites de 6 empresas nos anos 2010
a 2013, sendo 4 companhias abertas e 2 companbhias fechadas. Os resultados obtidos indicam que a divulgagdo compulséria
nio atendeu todos os requisitos do CPC 29 e CPC 46, tanto pelas empresas abertas quanto pelas empresas fechadas. A
evidenciagio voluntéria foi observada em maior nivel por empresas de ambas as estruturas societarias. Foi constatado que
a estrutura societdria nédo é fator determinante para o nivel de evidenciagdo compulsoria e voluntéria dos ativos biolégicos
e que ndo houve melhoria significativa na divulgacdo ao longo do perfodo analisado. Os achados contribuem com as
pesquisas acerca das praticas de divulgagdo, particularmente quanto aos aspectos da discricionariedade e da eficiéncia.

Palavras-chave: Empresas abertas. Empresas fechadas. Evidenciagdo. Ativo biolégico.

Abstract: The objective of this study is to analyze the level of disclosure of biological assets in the best and largest in public and
privately companies in the pulp and paper on the for the period 2010 a 2013. The observation of that period allows evaluating
whether there was an increase in the level of information communication concerning biological assets in public and privately
companies. The definition of the unit of analysis was based on the ranking of companies listed by 2013 Biggest and Best
Magazine, specifically from the pulp and paper sector, and investigated the explanatory notes and the sites of six companies between
the years 2010 and 2013, with 4 public companies and 2 privately companies. The obtained results indicate that the compulsory
disclose did not meet all the requirements demanded by Technical Pronouncement 29 and Technical Pronouncement 46, neither by
public nor by privately held companies. Companies from both ownership structures observed voluntary disclosure in a higher level.
Results may infer that the accounting norms related to biological assets are not adhered to its completeness and that transparency
is not totally observed. It was acknowledged that ownership structure is not a determining factor to the level of compulsory
or voluntary disclosure of biological assets and that there wasn’t significant improvement in disclosure along the analyzed
period. The findings contribute to the research on the disclosure practices, particularly in the matters of discretion and efficiency.

Keywords: Disclosure; Biological Asset; Public Companies; Privately Held Companies.
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1 INTRODUCAO

O Brasil esta entre os principais pafses na produgdo agricola mundial, inclusive na silvicultura, com expectativa de
aumento da drea de florestas plantadas para os préximos anos (RECH; OLIVEIRA, 2011). No perfodo entre 2012 e 2013, a
producdo brasileira de celulose cresceu 7,3% e a de papel 1,6%. As exportagdes do setor aumentaram em 7,5% e o consumo
interno em 2,9% em 2013, segundo a Associagio Brasileira de Celulose e Papel (2014).

Sob a perspectiva contdbil, as florestas plantadas sdo consideradas ativos biolégicos, uma vez que seu processo de
desenvolvimento é natural e geram produtos agricolas, dando origem a receita operacional das empresas deste setor. Logo,
estdo sujeitas ao Pronunciamento Técnico 29 — Ativos Biolégicos e Produtos Agricolas, doravante CPC 29, cuja vigéncia
iniciou-se em 2010. Esta norma contabil é correlata a International Accounting Standards (1AS) 41 — Agriculture, emitida pelo
International Accounting Standards Board (IASB).

O CPC 29 determinou que as florestas plantadas sdo ativos biol6gicos e que a drvore cortada é o produto agricola
resultante desta atividade (Item 4, CPC 29, 2009). Além disso, esta norma introduziu alteragdes no reconhecimento,
mensuracdo e divulgacdo das informacgdes das atividades que envolvem a produgio agricola, visto que considera a capacidade
de mudanga do ativo biolégico, seu gerenciamento e mensuragio (Item 6, CPC 29, 2009). Essas alteragdes tém como
premissa atender a esséncia econdémica dos ativos biol6gicos e produtos agricolas e, com isso, permitir que os usudrios
sejam contemplados com informacdes fidedignas aos fatos de origem (ATHANASIOS; STERGIOS; LASKARIDOU, 2010).

No entanto, a norma em si pode nio ser suficiente para explicar as diferengas nas informagdes disponibilizadas,
e, por isso, deve-se considerar, também, o tipo de estrutura societdria (ORO et al., 2010). Enquanto as empresas abertas
sdo obrigadas a divulgar publicamente, apds auditoria, as informagdes contdbeis para investidores e stakeholders (PAULO;
ANTUNES; FORMIGONTI, 2008), as empresas fechadas nio estdo sujeitas a esta exigéncia. Logo, as empresas fechadas ndo
possuem os mesmos incentivos de divulgagio presentes nas empresas abertas (SILVA et al,, 2013). Sobre isto, Oliveira et al.
(2013) ressaltam que hé davidas sobre a adequagio das empresas fechadas quanto a divulgacdo de informagdes contédbeis.

Nesse contexto, Verrecchia (2001) define categorias sobre as motivagdes para a evidenciagido das informacoes
contdbeis. Possibilita, entdo, pesquisas que considerem os fatores endégenos e exégenos que levam as entidades a divulgar
informagdes com base na relagio estabelecida entre a empresa e o mercado.

A partir de estudos sobre praticas de divulgacdo e mediante o contexto apresentado, o presente estudo procura
responder a seguinte questio: Qual o nivel de evidenciagio de ativos biolégicos em empresas abertas e fechadas do segmento
de celulose e papel? Em vista disso, o objetivo é analisar o nivel de evidenciag¢do acerca dos ativos biolégicos das melhores
e maiores empresas abertas e fechadas do setor de celulose e papel no periodo de 2010 a 2013.

A investigacdo sobre as praticas contdbeis em empresas abertas e fechadas é importante para verificar se a estrutura
societdria é um fator explicativo do nivel de evidenciagio praticado. Coelho e Lima (2008) destacam que ambos os grupos
de empresas estdo sujeitos as mesmas normas contabelis, todavia, as empresas abertas estdo sujeitas a critérios mais rigidos
de divulgagio por fazerem parte de algum nivel de governanca corporativa.

A escolha de analisar a aderéncia ao CPC 29 esta baseada na relevancia desta norma para o Brasil, em vista
da presenga do vasto contingente de empresas atuantes no setor agricola e que, portanto, possuem ativos biolégicos
(SOUZA et al.,, 2013). Carvalho et al. (2013) relatam que o Brasil é um dos paises mais afetados pela IAS 41, o que justifica
a amplia¢do de estudos sobre o atendimento do pronunciamento contabil a respeito dos ativos biol6gicos e da produgdo
agricola. Burnside (2005) justifica a necessidade de estudos do atendimento das normas contabeis sobre ativos biolégicos
em empresas silvicultoras devido ao consideravel impacto que proporcionaram no valor dos ativos e das receitas, devido
principalmente ao uso do valor justo, atrelado a dificuldade que existe na adogdo destas novas praticas.

O estudo contribui com as pesquisas que tratam sobre a convergéncia das normas contdbeis e o disclosure das
informagdes, especificamente no d&mbito dos ativos biolégicos no segmento de silvicultura, identificando como as empresas
deste setor estdo se adaptando as normas contdbeis. Adicionalmente, contribui para as pesquisas que envolvem comparagdes
entre companhias abertas e fechadas, por ser um aspecto pouco explorado entre as pesquisas nacionais e internacionais.

Na perspectiva dos usudrios da informacio contdbil, a pesquisa busca contribuir com a compreensdo sobre a
disponibilizagido de informagdes que sustenta a tomada de decisdo dos potenciais investidores, especialmente quando o
setor tem prospeccdo de crescimento e demandara ingresso de capital.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo discorre sobre a evidenciagdo da informacdo contdbil em empresas abertas e fechadas, seguido por
estudos nacionais e internacionais correlatos ao tema. Finaliza expondo os principais aspectos sobre divulgagio, com base
nos estudos de Verrecchia.

2.1 EVIDENCIACAO EM EMPRESAS ABERTAS E FECHADAS

A Lein° 6.404/76, atualizada pelas Lein® 11.638/07 e Lei n® 11.941/09, determina que as demonstragdes contabeis
divulgadas devem atender as praticas contdbeis adotadas no Brasil, as quais sdo emitidas pelo Comité de Pronunciamentos
Contébeis e aprovadas pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Uma
vez que todos os pronunciamentos, orientagdes e interpretacdes emitidas pelo CPC estdo aprovados pelo CFC e pela CVM,
todas as empresas, independente de sua estrutura societaria, devem atender essas normas.

As empresas abertas possuem incentivos superiores para divulgar informacoes, visto as pressoes exercidas pelo
mercado de capitais (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006). Em contrapartida, as empresas fechadas, ainda que estejam
abarcadas pela normatizagio contdbil, tém uma relagdo mais préxima com seus investidores, geralmente de natureza
tamiliar, o que pode descaracterizar a mesma necessidade de divulgacdo presente nas empresas abertas (ORO et al.,2010).

Em vista disso, estudos sdo desenvolvidos com o objetivo de identificar o comportamento das empresas fechadas
quanto a divulgacio de suas informacdes. Entre os estudos que avaliaram informagoes contdbeis em empresas fechadas
encontra-se Oliveira ef al. (2013), que pesquisaram sobre as praticas de governanga corporativa, constatando que a maioria
das empresas andnimas fechadas adotam praticas de governanca corporativa, indicando que existe uma corrente de
publicidade de informacgdes por grande parte destas empresas. A governancga corporativa também foi objeto de estudo
de Mizumoto e Machado Filho (2007), os quais realizaram um estudo de caso em empresa familiar de capital fechado.
Esta pesquisa identificou que a implanta¢io da governanga corporativa aprimorou as estratégias e a gestdo da empresa.
O conservadorismo na divulga¢io dos relatérios contabeis de empresas de capital fechado que possuem ativos biol6gicos
foi o objetivo do estudo de Tavares e Britto (2013). Este estudo concluiu que nfo ha evidéncias sobre o conservadorismo
na amostra de empresas analisadas. A evidencia¢do em empresas fechadas foi tema do estudo de Oro et al. (2010), cujos
resultados apontaram predominéncia de evidenciagdes em niveis ruim e regular.

Isso demonstra que existem empresas de capital fechado que tém se pautado em critérios da governanga corporativa
e de divulgacido de informagoes ao mercado, atendendo aos preceitos das normas contdbeis. Porém, esta condi¢io ainda nio
estd presente de forma abrangente, visto que persistem casos de divulga¢io em niveis insuficientes, conforme verificado na
pesquisa de Oro et al. (2010).

Outros estudos foram realizados com o objetivo de comparar praticas contdbeis entre empresas abertas e fechadas.
Coelho e Lima (2009) pesquisaram sobre o gerenciamento de resultados contabeis comparando empresas abertas e fechadas.
Os resultados indicaram a existéncia de gerenciamento de resultados contabeis em ambos os grupos de empresas.

Paulo, Antunes e Formigoni (2008) realizaram um estudo sobre o conservadorismo nas demonstragdes contébeis.
Verificaram que as empresas fechadas sdo mais conservadoras no reconhecimento de perdas em comparagio as empresas
abertas. O conservadorismo nos resultados contdbeis no Brasil também foi comparado entre empresas abertas e fechadas
pela pesquisa de Coelho e Lima (2008), cuja conclusio nio apontou diferencas.

Dessa forma, as pesquisas que retratam o cotidiano de empresas fechadas possuem distintas consideragdes sobre
a relacdo entre estas organizagdes e os usudrios da informacgdo contabil. Enquanto alguns achados identificam semelhanca
na atitude de empresas abertas e fechadas, outros demonstram que as empresas de capital fechado possuem praticas que
interferem negativamente na qualidade da informagao.

Nesse contexto, encontram-se empresas brasileiras do setor de celulose e papel que sido constituidas tanto como
abertas quanto como fechadas, segundo a Revista Melhores ¢ Maiores (2013). Porém, ambas as estruturas devem atender
as normas de divulgacdo, inclusive sobre os ativos biolégicos que sdo os bens essenciais para o processo produtivo deste
segmento, levando a necessidade de investigar sobre a aderéncia aos preceitos informativos do CPC 29.
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2.2 ESTUDOS SOBRE O ATENDIMENTO DAS NORMAS CONTABEIS RELATIVAS AOS
ATIVOS BIOLOGICOS

Desde 2003, ano que inicia a vigéncia da IAS 41, sdo identificadas no cendrio internacional pesquisas sobre a adogdo
desta norma contédbil. Na Grécia, Athanasios, Stergios e Laskaridou (2010) avaliaram a magnitude da informagao contabil
agricola. Em Portugal, foram desenvolvidas investigagdes sobre a contabiliza¢do dos ativos biolégicos (CORDEIRO,
2010) e sobre reconhecimento e mensuragido dos ativos biolégicos e produtos agricolas (PIRES; RODRIGUES, 2008).
No Uruguai, foi realizado um estudo sobre a valorizagdo dos ativos biolégicos por meio do desenvolvimento natural e dos
pregos de mercado (HELGUERA; LANFRANCO; MAJO, 2005) e na Australia estudo sobre a influéncia da adesdo a IAS
41 (HERBOHN, 2006). O uso do valor justo aplicado aos ativos biolégicos foi pesquisado na Letdnia (ROZENTALE; ORE,
2018), na Espanha (ARGILES; BLADON; MONLLAU, 2009); e, na Reptblica Tcheca (DVORAKOVA, 2006).

Na Suécia, houve pesquisa sobre a industria florestal sob a perspectiva contabil (BURNSIDE, 2005). Este estudo
verificou que o atendimento da [AS 41 implica na elevagio do volume de trabalho dos contadores e que ha dificuldade na
mensuracdo das florestas a valor justo, sendo utilizado, preferencialmente, o método do fluxo de caixa descontado. Além
disso, Burnside (2005) relata que esta forma de mensuragio afeta as variagdes no resultado abrangente e que os contadores
nio estdo adaptados com esta realidade, influenciando, inclusive, a divulgacdo das informagdes das empresas silvicultoras.

Aryanto (2011) desenvolveu uma pesquisa na Indonésia sobre os aspectos teéricos da IAS 41 a partir da discussio
dos resultados de varios outros estudos empiricos sobre os reflexos da adogio desta norma contabil. Este autor demonstra,
a partir de pesquisas anteriores, que a norma internacional sobre elementos biolégicos, apesar de ser aplicada a todas
as empresas que possuem estes ativos, ndo atende todo e qualquer tipo de produto agricola em vista das caracteristicas
especificas que possuem. Os resultados desta pesquisa também demonstraram que, em virtude destas dificuldades, a
divulgagio de informacdes é prejudicada e nio pode ser efetuada com completude e transparéncia.

Em Portugal, Asevedo (2011) pesquisou sobre as influéncias de fatores na aplicagdo da IAS 41 em empresas
viticultoras. Encontrou que o principal fator que determina a adogéo das normas contébeis sobre ativos bioldgicos relaciona-
se com o uso da informagdo e com a imagem que a empresa passa ao mercado.

Os estudos nacionais tém énfase recorrente na adogdo do valor justo como forma de mensuragio de ativos biolégicos,
pelo fato de ndo ser uma praxis no Brasil. As pesquisas brasileiras abordaram o impacto da adogdo ao valor justo (BARROS
et al., 2012; QUIRINO, 2010), a relevancia da adog¢io do valor justo aos ativos biolégicos (MARTINS; MACHADO;
CALLADO, 2014; SILVA FILHO; MARTINS; MACHADO, 2013; SILVA FILHO; MACHADO; MACHADO, 2013), a
sensibilidade do patriménio liquido a adogdo do valor justo em empresas com ativos biolégicos (SILVA FILHO et al,, 2012),
a subjetividade do valor justo (BRITO, 2010) e as taxas de desconto na aplica¢do do valor justo (RECH, 2011).

O enfoque sobre a evidenciagio dos critérios de avaliagdo e mensuragdo dos ativos biol6gicos foi encontrado apenas
entre pesquisas brasileiras. Rech e Oliveira (2011) pesquisaram sobre o atendimento dos critérios determinados pelo CPC
29 e [AS 41, respectivamente em empresas brasileiras e em empresas estrangeiras que controlam empresas nacionais, sendo
que todas as empresas da amostra sdo silvicultoras. Os resultados demonstraram que as empresas brasileiras atendem
poucos critérios de divulgagdo requeridos pelo CPC 29 e as empresas com sede em outros paises, apesar de divulgarem
mais informagdes, ndo cumprem todas as regras de divulgagao.

Os requisitos de divulga¢do do CPC 29 também foram investigados por Silva et al. (2013) sob a perspectiva de
empresas do setor do agronegécio. O objetivo consistiu em comparar o nivel de cumprimento dos critérios exigidos na
divulgagido de ativos biol6égicos em empresas abertas e fechadas. Os resultados demonstraram que héd aderéncia parcial aos
quesitos do CPC 29, convergindo com os resultados da pesquisa de Rech e Oliveira (2011. Demonstraram, também, que
nio houve grandes disparidades na evidenciagdo de empresas abertas e fechadas.

Gongalves, Santos e Szuster (2012) pesquisaram sobre a evidenciagdo dos ativos biolégicos em empresas do
subsetor de agropecudria e alimentos listados na BM&IBovespa. Os resultados apontam que as empresas ndo atenderam
de modo suficiente os requisitos de divulgag¢do do CPC 29. Entre as informagdes ausentes, foram constatadas que parte
delas ¢ atribuida a falta de clareza da norma.

A evidenciagio dos ativos biolégicos foi o objetivo da pesquisa de Carvalho et al. (2013), que analisaram a adog¢io
do CPC 29 em 7 empresas listadas na BM&FBovespa. Os resultados apontaram que 4 empresas cumpriram todos os
requisitos de evidenciagio analisados, enquanto 3 empresas atenderam parcialmente.

Nota-se que os estudos brasileiros que investigam a evidenciagio dos ativos biol6égicos abordam, principalmente, as
empresas abertas e que a divulgagdo ndo é praticada em nivel suficiente. Contudo, Oro et al. (2010) alertam que as sociedades
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techadas sdo a estrutura societdria predominante no Brasil e que hd poucos estudos que contemplam estas empresas.
Demanda, portanto, a identificagdo dos pressupostos da divulgacgdo a fim de compreender o processo de evidenciagio de
informagdes sobre ativos biolégicos em empresas com distintas estruturas societdrias.

2.3 TEORIA DA DIVULGACAO

A preocupagdo com o aspecto da divulgagio contédbil tem origem na busca pela melhoria quanto & compreensio
das informagoes contdbeis (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006). Para tanto, os érgdos normatizadores determinam os
requisitos que as empresas devem atender para que o disclosure seja realizado de forma a suprir as necessidades minimas de
informagdes dos usudrios, denominado de evidencia¢des compulsérias. Além do cumprimento destes requisitos, algumas
empresas fornecem informagoes adicionais a fim de permitir maiores esclarecimentos sobre os eventos que influenciaram a
gestdo, assim como decisdes e previsdes futuras, compreendidas como disclosure voluntario (MURCIA, 2009).

Os incentivos para a realizacdo da divulgag¢io foram pesquisados por Verrecchia (2001), que mapeou os motivos que
levam os gestores a comunicar as informagdes sobre as empresas de modo completo e de melhor qualidade, com o objetivo
de categorizar os estudos sobre a divulgacio, tratada por este autor como uma teoria que ainda nio estd formada. O autor
também analisou a evidenciagio sob o enfoque da influéncia das informagdes sobre o comportamento dos investidores e a
forma de apresentagio das informagdes, considerando a sua correlagdo com divulgagdes anteriores.

Neste sentido, houve a categorizagdo das praticas de disclosure baseadas em associagdo, discricionariedade
e eficiéncia. A primeira categoria (associa¢do) considera a divulgacdo da informagio e seu efeito no comportamento e
decisodes dos usudrios da informagio e no preco dos ativos. A segunda categoria (julgamento/discricionariedade) examina
como os gestores/empresas decidem divulgar as informagdes e os incentivos que influenciam a divulga¢io de determinadas
informagdes. E a terceira categoria (eficiéncia) abrange a decisido dos gestores sobre qual informagio divulgar, pois deseja
maximizar a eficiéncia da informagdo para o valor da empresa (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

Dessa forma, ao comparar empresas abertas e fechadas de um mesmo setor quanto as suas praticas de evidenciagio, é
possivel utilizar as categorias de eficiéncia e discricionariedade, mesmo sendo uma teoria que ainda estd em desenvolvimento,
segundo Verrecchia (2001). A divulgacdo eficiente estd relacionada com os custos privados, que sdo aqueles que a empresa
incorre internamente para gerar a informagéo, e cujos valores normalmente sdo altos. Ou seja, analisa-se qual informagio
é preferivel antes de gerd-la (ex ante ao momento da divulgagio) e adota-se “politicas de divulgac¢io eficientes, nas quais
a empresa nem divulga todas as informagdes, nem deixa de divulgar nenhuma informagio” (YAMAMOTO; SALOTTI,
2006, p. 29). Em outras palavras, divulga-se uma quantidade de informagéo para reduzir problemas de liquidez da empresa
no mercado, evitando custos de gerar e divulgar a informagdo e maximizando o valor da empresa. Informagdes adicionais
serdo divulgadas (e muitas vezes geradas) somente se os potenciais beneticios superarem o seu custo. Com isto, uma analise
temporal possibilita verificar se as divulgagdes sdo modificadas ao longo do tempo.

No que concerne a divulgacdo discriciondria (ou de julgamento), questiona-se os motivos de divulgar ou nio
determinada informagido. Um desses incentivos é o custo da informagdo. Outro incentivo é o mercado de capitais,
considerado o principal interessado pelas informagoes divulgadas pela empresa (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006). Desse
modo, somente as empresas abertas tém esse segundo incentivo, de modo que as empresas fechadas tém apenas o incentivo
do custo. Ou seja, as empresas fechadas divulgam o que proporciona eficiéncia coerente aos seus objetivos. Com base nisto,
pressupde-se que a estrutura societdria é motivo para que haja diferentes niveis de adesio a divulgacdo das informagoes
em carater obrigatério e voluntério.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Em consonéncia com o objetivo, a pesquisa é um estudo de natureza descritiva pelo fato, conforme Cooper e
Schindler (2003), de identificar um perfil ou as caracteristicas existentes no evento em estudo (evidencia¢do dos ativos
biolégicos em empresas abertas e fechadas) a fim de levantar possiveis questdes para novas pesquisas.

A escolha das empresas se deu com base no ranking das empresas listadas pela Revista Melhores e Maiores (2013)
do setor de celulose e papel, no qual constam 12 empresas. Inicialmente, excluiu-se quatro empresas por ndo produzirem
celulose (Mili S/A, Trombini Embalagens S/A, Santher — Fébrica de Papel Santa Therezinha S/A e Bignardi Inddstria e
Comércio de Papéis e Artefatos Ltda.). Outra empresa excluida foi o Grupo Orsa, por ser uma holding. Assim, remanesceram
sete empresas, sendo quatro abertas (Klabin S/A, Suzano Celulose e Papel S/A, Fibria Celulose S/A e Celulose Irani S/A)
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e trés fechadas (Celulose Nipo-Brasileira S/A, Adami S/A e Veracel Celulose S/A).

Apbs definir as organizagdes silvicultoras utilizadas para este estudo, foi realizada, em junho de 2014, a pesquisa
documental compreendida pela obten¢do das demonstragdes contdbeis e notas explicativas do perfodo de 2010 a 2013
divulgadas por estas empresas. As demonstracdes financeiras das empresas abertas foram obtidas no site da BM&I Bovespa.
Para as empresas fechadas, efetuou-se, primeiramente, uma pesquisa no site destas, encontrando apenas os relatérios
contabeis da Celulose Nipo-Brasileira S/A. Em seguida, fez-se o envio de comunicag¢io eletrdnica (e-mail) direcionada a
area de Relacionamento com Investidores solicitando as demonstragoes contdbeis das demais empresas e justificando o
pedido, ndo havendo retorno de nenhuma das empresas fechadas contatadas. Entéo, uma terceira tentativa foi o telefonema
efetuado diretamente ao contador das empresas. Esse contato teve sucesso em apenas uma empresa, a Veracel Celulose
S/A; porém, as demonstragdes contabeis ndo possufam notas explicativas. Uma quarta tentativa compreendeu a busca pela
publicagio em jornais de grande circulagdo e no Didrio Oficial, obtendo as demonstrag¢des contédbeis e notas explicativas da
Adami S/A, a partir de 2011, porém ndo encontrando da Veracel Celulose S/A.

Assim, os casos selecionados compreendem quatro empresas abertas e duas empresas fechadas, totalizando seis
empresas. Os dados contidos nas demonstragdes contabeis, notas explicativas e nos sites das empresas foram analisados
qualitativamente, usando a técnica de andlise do contetido. Segundo Bardin (2006), esta técnica possibilita a andlise das
comunicagdes, pois utiliza critérios sistemdticos e objetivos de descri¢do do contetido das mensagens. Isto foi efetuado
por meio da leitura das demonstragdes financeiras e notas explicativas pelos pesquisadores que analisaram os requisitos
de evidenciagdo constantes no CPC 29 e a divulgagio presente nos relatérios contdbeis. Assim, a andlise de contetido
possibilitou a categorizagio 1éxica da divulgagdo compulséria e voluntdria sobre os ativos biolégicos e produtos agricolas
das empresas analisadas, iniciando, de acordo com Yin (2001), pela andlise individual do caso, e em seguida passando para
a andlise conjunta.

A categorizagido das divulgagdes compulsérias consistiu em avaliar as notas explicativas e segrega-las em
subcategorias:

a) Divulgacdo compulséria: aplicou em todos os casos e avaliou 16 requisitos de divulgagdo, conforme os itens 40,

41, 46(a), 46 (b)(1), 46(b)(ii;), 49(a), 49(b), 49(c), 50(a), 50(b), 50(c), 50(d), 50(e), 50(f), 50(g) e 53 do CPC 29;
b) Divulgag¢io condicional: aplicou somente nas empresas cujos ativos biolégicos foram mensurados pelo custo
histérico e avaliou 6 requisitos de divulgagio, conforme os itens 54(a), 54(b), 54(c), 54(d), 54(e) e 54(f) do CPC 29;
¢) Divulgagdo da mensuragio a valor justo: aplicou em todos os casos apenas no ano de 2013, quando entrou em
vigéncia o CPC 46 - Valor Justo e alterou os quesitos exigidos na evidenciagio de ativos e passivos avaliados pelo
valor justo. Nesta subcategoria avaliou 8 requisitos de divulgagdo, conforme os itens 93(a), 93(b), 93(c), 93(d),
93(e), 93(g), 93(h) e 99 do CPC 46.
Considerando que as empresas Klabin S/A, Celulose Nipo-Brasileira S/A e Adami S/A possuem ativos biolégicos
avaliados por ambos os critérios (valor justo e custo histérico), ficaram sujeitas a 30 requisitos de divulgagido compulséria.
As empresas Suzano Celulose e Papel S/A, Fibria Celulose S/A e Celulose Irani S/A devem atender 24 requisitos, pois seus
ativos biolégicos sdo avaliados somente pelo valor justo.
As informagdes sobre as divulgacdes voluntdrias foram obtidas mediante analise das demonstragdes contdbelis,
notas explicativas e consultas aos sites das empresas selecionadas. Estas informacoes foram subcategorizadas em:
a) Divulgagdo incentivada: aplicou em todos os casos e avaliou 2 requisitos de divulgag¢io encorajados pelo CPC
29, ou seja, os itens 43 e 51;

b) Apresentacdo integral e detalhada das demonstragdes financeiras em notas explicativas: aplicou em todos os
casos e verificou 6 requisitos, sendo (1) balango patrimonial, ativo circulante, segregagdo da conta estoque com
a identificagdo de produtos agricolas; (2) balango patrimonial, ativo ndo circulante, conta segregada de ativos
bioldgicos; (3) demonstragdo do resultado com conta representativa de varia¢do com ganhos ou perdas com valor
Justo de ativos biolégicos; (4) demonstragdo das mutagdes do patriménio liquido com indicagdo de reserva de
lucros a realizar relativa aos ganhos com a mensuragio a valor justo dos ativos biol6gicos, caso a empresa decida
por esta opgio; (5) demonstragio dos fluxos de caixa com identificagdo das saidas de caixa referente aos custos
com ativos biolégicos e (6) demonstracdo do valor adicionado com identificagido do valor adicionado gerado pelo
ativo biolégico;

c¢) Transparéncia e sustentabilidade: aplicou em todos os casos e avaliou 2 requisitos, sendo (1) a acessibilidade a

todos os demonstrativos financeiros por meio do site da empresa e (2) a publicagdo do relatério de sustentabilidade
ambiental de 2010 a 2013.
Para avaliar o nivel de evidenciagdo das informagdes sobre ativos biolégicos foi elaborada uma planilha, usando o
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software Microsoft Excel. Nesta planilha, usou-se 1 (um) quando os requisitos de evidenciagdo eram atendidos e 0 (zero)
quando ndo houve evidenciagio do respectivo critério. A partir da contagem dos itens atendidos, foi calculada a proporg¢ao
da divulgagdo efetuada. Para analisar estes dados foi utilizada a seguinte escala: niveis de evidenciagdo entre 0% e 25%,
ruim; entre 26% e 50%, regular; entre 51% e 75%, bom; e, entre 76% e 100%, 6timo.

E importante salientar que esta pesquisa considerou como itens nio atendidos quando a analise de contetido nio
forneceu informacoes suficientes para saber se houve ou ndo divulgagio. A evidenciagido sobre subveng¢des governamentais
nio foi analisada, visto que, apesar de estarem listadas nos itens de divulga¢do das normas do ativo biol6gico, possuem
Pronunciamento Técnico especifico (CPC 07 — Subvencdo e Assisténcia Governamentais).

4 RESULTADOS DA PESQUISA

A andlise das empresas foi segregada entre as empresas abertas (subse¢do 4.1) e fechadas (subsegdo 4.2), para
posteriormente realizar a andlise conjunta e comparativa (subsegio 4.3) sobre a divulgagio compulséria e voluntéria sobre
a evidenciagdo dos ativos biolégicos e produtos agricolas. Os resultados apresentam, mediante analise de contetido e
seguindo o protocolo de pesquisa, definidos na se¢do 3, o cumprimento dos quesitos que identificam o nivel de atendimento
de cada caso entre os anos de 2010 e 2013.

4.1 EMPRESAS ABERTAS

As demonstragdes contédbeis, notas explicativas e a consulta nos sifes das empresas abertas forneceram dados sobre
a evidenciagdo dos ativos biolégicos e notas explicativas no perfodo de 2010 a 2013. Os resultados estdo sumarizados na
Tabela 1.

Iniciando a anélise individual dos casos, a Klabin S/A apresentou melhora no nivel de evidenciagdo compulséria
no ano de 2011 em comparagio a 2010, devido a indicagdo dos ativos biol6gicos mantidos para venda. Nos anos seguintes,
2012 e 2013, a empresa deixou de apresentar esta informagio. Nota-se que, no ano de 2012, houve rodizio da empresa de
auditoria independente, passando para a PricewaterhouseCoopers (PWC).

A divulgacdo condicional foi aplicada a esta empresa pelo fato de conter ativos biolégicos avaliados pelo custo,
mantendo o mesmo nivel desta divulgagido ao longo de todo o periodo analisado. As informagdes em notas explicativas
abrangeram somente a evidenciagio de que existem ativos biol6gicos avaliados pelo custo histérico e a estimativa de quando
estes ativos poderdo ser avaliados pelo valor justo. Quanto aos requisitos de divulgagio do valor justo, exclusivamente no
ano de 2013 foi constatado que a empresa atendeu 5 dos 8 critérios (63%).
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A andlise da divulgagdo voluntdria aponta que a Klabin S/A atendeu o detalhamento do ganho com valor justo por
meio da identificagdo da parcela referente ao crescimento das florestas e ao ganho originado pela valorizagdo do mercado.
Esta posigio foi mantida ao longo de todo o periodo analisado. Mediante a apresentacdo detalhada de todas as demonstragoes
contdbeis em notas explicativas foi possivel identificar como os diferentes tipos de ativos biolégicos afetam o patriménio
da empresa. Na andlise do site da Klabin S/A identificou-se que a empresa possui drea especifica de relacionamento com os
investidores, disponibilizando informagdes a respeito dos negécios da empresa, e inclusive as demonstragdes contédbeis e os
relatérios de sustentabilidade. Assim, avaliou que a empresa atendeu aos 2 requisitos de transparéncia e sustentabilidade.

A Suzano Papel e Celulose S/A teve alterndncia de evidenciagido das divulgagdes obrigatérias entre os niveis
regular e bom. A melhoria em 2011 foi sustentada pela identificagdo de compras do acervo da Conpacel. A partir de 2012,
a empresa passou a divulgar seu posicionamento sobre suas estratégias de administragio de riscos financeiros relacionados
a atividade agricola. A informagio condicional obrigatéria nio é aplicada a esta empresa, em virtude de ndo possuir ativos
biolégicos mensurados pelo custo histérico.

A evidenciagdo obrigatéria sobre o valor justo foi o principal motivo para o baixo nivel de atendimento das
divulgagdes compulsérias no ano de 2013. Por intermédio da andlise de contetido das notas explicativas foi possivel
identificar que a empresa ndo atendeu a maioria dos itens de divulgacdo determinados pelo CPC 46.

Quanto as divulgagdes voluntdrias, a partir do ano de 2012, a Suzano Papel e Celulose S/A passou a atender um
dos critérios incentivados pelo CPC 29, que ¢ a classificagio dos ativos biol6gicos em maturo e imaturo, no mesmo perfodo
em que a KPMG assumiu a auditoria da empresa. Essa informagdo nos possibilita compreender a proporgio entre a cultura
préxima do ponto ideal de corte e a cultura que ainda depende de desenvolvimento biolégico. A empresa optou por nio
apresentar a estrutura de suas demonstrag¢des contdbeis no formato integral e detalhado por meio das notas explicativas
e incluiu apenas o balango de abertura no ano de 2010 para apresentar a influéncia da adogdo das normas de contabilidade
brasileiras convertidas ao padrio internacional.

O siteda Suzano Papel e Celulose S/ A proporciona facil acesso as demonstragdes contébeis, acompanhadas de outras
informagdes que auxiliam os usudrios a analisar a situagdo econdmica e financeira da empresa. Ha também a indicagio dos
relatérios de sustentabilidade do perfodo pesquisado.

A Fibria Celulose S/A apresentou divulgagdes obrigatérias sobre os ativos biolégicos com nivel bom de cumprimento
no ano de 2010 e o indice declinou nos anos seguintes. Constatou-se que, a partir do ano de 2011, a companhia deixou de
mencionar seu posicionamento sobre os possiveis riscos financeiros inerentes as florestas.

Como a Fibria Ceulose S/A ndo usa o critério do custo histérico para nenhum grupo de ativos biolégicos, essa
subcategoria nio foi objeto de andlise. As divulga¢des obrigatérias sobre a mensuragio a valor justo no ano de 2013
obtiveram atendimento de 6 dos 8 requisitos. Os servigos de auditoria foram realizados pela PWC ao longo de todo o
periodo observado.

A divulgagio incentivada pelo CPC 29 foi atendida parcialmente por intermédio da indicagdo em nota explicativa sobre
a variagdo do valor justo de ativos biolégicos pelo crescimento das culturas e a parte da variagdo composta pelas oscilagoes
de prego pelo mercado. A Fibria Celulose S/A optou por ndo demonstrar as demonstragdes contdbeis de forma integral e
detalhada nas notas explicativas. Houve apenas demonstragdo do balango patrimonial consolidado no ano de 2010 em virtude
das alteracoes nas normas contdbeis. O requisito transparéncia e sustentabilidade foi atendido integralmente.

A Celulose Irani S/A atendeu em 2010 apenas 5 requisitos dos 16 previstos acerca da divulgagdo obrigatéria. O maior
nivel de divulgagoes obrigatérias do CPC 29 ocorreu a partir de 2012, quando a auditoria ficou sob a responsabilidade da PWC,
atingindo 10 itens nos anos de 2012 e 2013. Também ndo apresentou divulgagdes condicionais por ndo ter ativos biolégicos
mensurados pelo custo. Sobre a divulgacdo obrigatéria da mensuragdo ao valor justo, a empresa apresentou apenas 3 de 8
requisitos em 2013. Notou-se que as notas explicativas da empresa nio apresentam a hierarquia da metodologia empregada
para a determinagdo do valor dos ativos biolégicos, assim como ndo alertam sobre a sensibilidade dos valores apresentados
mediante uso da técnica do fluxo de caixa descontado. A empresa nio apresenta os motivos da escolha da técnica empregada na
mensuragio ao valor justo e nio oferece tabela comparativa com as mudancas dos elementos que influenciam esta valorizagio.

Na categoria informagdo voluntdria, subcategoria divulgagdes incentivadas, a Celulose Irani S/A passa a atender
apenas um requisito a partir do ano de 2011, quando apresentou a variagdo do valor justo pelo crescimento da cultura e
mudanga de preco de mercado. Identificou que houve auséncia de apresentagio detalhada das demonstragdes contabeis por
meio das notas explicativas, exceto em 2010, quando a empresa apresentou apenas o balango patrimonial de abertura de 2010
para conciliar com a adogio das novas normas contabeis. A facilidade de acesso as demonstragdes contabeis por intermédio
do site da empresa e a publicagio de relatério de sustentabilidade em todo o perfodo analisado atendem aos requisitos de
transparéncia.
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O nivel de divulgagio dos ativos biolégicos praticado pelas empresas abertas possibilitou depreender que estas,
de modo geral, atenderam parcialmente aos requisitos de evidenciagdo, conforme encontrado nas pesquisas de Rech e
Oliveira (2011), Gongalves, Santos e Szuster (2012) e Silva ef al. (2013). A divulgacido obrigatéria ficou entre 31% e 68%,
demonstrando que as empresas possuem evidenciagio obrigatéria em nivel regular e bom. Quanto a divulgagio voluntéria,
houve maior diferenca entre as evidenciagées minima e maxima, respectivamente de 30% e 80%, ou seja, de regular a étimo.

Desta forma, verifica-se que, nas empresas abertas, os critérios de divulgagdo obrigatéria possuem maior nivel
de evidenciagdo em comparacdo aos critérios voluntdrios. Com base nos estudos que discorrem sobre a divulgagio, este
fato pode ser compreendido em relagdo ao aspecto da discricionariedade, pois a obrigatoriedade de cumprimento da
normatizagio contdbil é o motivo pelo qual as empresas divulgam suas informagdes. O rodizio da empresa de auditoria
também se mostrou como elemento motivador da divulgagido compulsdria, visto que os periodos desta ocorréncia estdo
associados as alteragdes na quantidade de itens atendidos. Quanto ao aspecto da eficiéncia, foi observado que apenas a
empresa Klabin S/A apresenta divulgac¢do compulséria razodvel e nivel mais elevado de divulgagdo voluntdria.

4.2 EMPRESAS FECHADAS

As empresas fechadas foram avaliadas seguindo os mesmos requisitos das empresas abertas, conforme protocolo de
pesquisa. A Tabela 2 apresenta os resultados da anélise da evidenciagdo das informagdes compulsdrias e voluntdrias sobre
os ativos biolégicos e produtos agricolas nas empresas fechadas.

Na andlise individual dos casos de empresas fechada, a Celulose Nipo-Brasileira S/A obteve nivel de atendimento
bom na subcategoria nivel de evidencia¢do compulséria do CPC 29. A empresa diminuiu a quantidade de itens atendidos
em 2011, 2012 e 2013 em comparagdo ao ano de 2010. O motivo da reducdo do nivel de evidenciagdo foi justificado pela
auséncia de divulgacdo dos eventos que influenciaram as receitas e despesas provenientes dos ativos biolégicos. Em 2011,
a PWC passou a auditar esta empresa.
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Tabela 2 — Aderéncia aos requisitos de evidenciagdo dos ativos biolégicos e produtos agricolas pelas empresas

de capital fechado
Quantidade de Requisitos Atendidos

Celulose Nipo-Brasileira S/A Adami S/A
Informag¢des Compulsorias 2010 | 2011 2012 2013 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Divulgacdo compulséria de ativos biolégicos 11 10 10 10 - 6 6 6
- CPC 29
Divulgagao condicional de ativos biolégicos — 3 3 3 3 - 3 3 3
CPC 29
Divulgagido da mensuragdo a valor justo dos - - - 5 - - - 3
ativos biolégicos — CPC 46
Total de itens atendidos 15 14 14 18 - 10 10 12
Total das possibilidades de atendimento 22 22 22 30 - 22 22 30
Nivel de evidenciagdo compulséria 65% 61% 61% 60% - 43% 43% 40%
Informagdes Voluntarias 2010 2011 2012 2013 2010 | 2011 2012 | 2013
Divulgagio incentivada — CPC 29 1 1 0 0 - 0 0 0
Apresentacdo integral e detalhada das demon- 2 3 3 4 - 0 0 0
stracgdes financeiras em notas explicativas
Transparéncia e sustentabilidade 2 2 2 2 - 1 1 1
Total de itens atendidos 5 6 5 6 - 1 1 1
Total das possibilidades de atendimento 10 10 10 10 - 10 10 10
Nivel de evidenciagdo compulséria 50% 60% 50% 60% - 10% 10% 10%
Nivel de Evidenciagdo Geral 63% 63% 59% 60% 34% 34% 33%

Fonte: Elaboragio prépria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: A ndo aplicagdo do critério é representada por hifen (-) enquanto que o nio atendimento é representado por zero (0).

No que se refere aos requisitos condicionais de divulgagdo compulséria determinados pelo CPC 29, estes foram
atendidos parcialmente pela Celulose Nipo-Brasileira S/A. A anélise das divulgagdes realizadas sobre a mensuragio a valor
justo identificou que a empresa ndo divulgou os motivos que determinaram a escolha dos critérios adotados para identificar
o valor justo dos ativos biolégicos. FFoi constatada a auséncia de informagdes sobre a sensibilidade dos critérios utilizados
na adogdo do fluxo de caixa descontado e da conciliagdo das mudangas dos valores dos ativos biolégicos no periodo de
analise.

No nivel de evidenciagdo voluntdria, na subcategoria divulgacdes incentivas, notou-se que, nos anos de 2010 e
2011, a companhia divulgou a formagio do valor justo dos ativos biol6gicos acerca da mudanga ocorrida em fung¢io do
mercado e do desenvolvimento da silvicultura. No entanto, nos anos seguintes, a empresa optou por ndo mais realizar este
detalhamento.

A andlise da evidencia¢do dos ativos biolégicos nas demonstragdes contdbeis constantes nas notas explicativas
obteve nivel bom, tendo na média 3 requisitos de um total de 6. Na subcategoria transparéncia e sustentabilidade, a anélise
do site da empresa identificou que ha acesso a suas demonstragdes contabeis e relatérios de sustentabilidade. Desta forma,
esta companhia destaca-se pela realizagdo de evidenciagdes voluntérias.

Por sua vez, foi analisado apenas o perfodo de 2011 22013 da Adami S/ A, porque ndo foram obtidas as demonstragdes
contabeis de 2010. A partir do ano de 2011, a empresa atendeu apenas 6 requisitos dos 16 sobre a divulgagdo obrigatoria,
conforme requer o CPC 29. A Adami S/A informa que seus ativos biol6gicos sdo avaliados pelo custo histérico, porém nao
detalha tais informacgoes, de modo que atende apenas 3 requisitos (50%) sobre a divulgagio condicionais disciplinadas pelo
CPC 29. A andlise da mensuragio a valor justo no ano de 2013 indica que a empresa atendeu apenas 3 requisitos de 8. Ndo
houve alteragdo da empresa de auditoria (a KPMG) ao longo de todo o periodo analisado.
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Acerca dos requisitos de evidenciagdo voluntdria, a Adami S/A cumpriu apenas a publicag¢do do relatério de
sustentabilidade. Ndo atendeu ao requisito de transparéncia em seu sife porque este ndo possibilitou acessibilidade as
demonstragdes contabeis, tampouco um espago direcionado para relacionamento com investidores.

Pode-se verificar que a evidencia¢do compulséria das empresas fechadas foi parcial, sendo avaliada entre regular
(Adami S/A) e boa (Celulose Nipo-Brasileira S/A). A evidenciagio voluntdria apresentou maior diferen¢a, de modo que
a Adami S/A atendeu apenas 10% dos requisitos (ruim) e a Celulose Nipo-Brasileira S/A atendeu, predominantemente,
60% (bom). Estes niveis de evidenciag¢do sdo convergentes com as pesquisas de Rech e Oliveira (2011), Gongalves, Santos
e Szuster (2012) e Silva et al. (2013), demonstrando que a divulgagio praticada pelas empresas atende parcialmente os
requisitos normativos de evidenciagio do CPC 29.

Estes resultados permitem verificar também que existem diferentes fatores que interferem na evidenciagio das
informagdes, tanto compulsérias quanto voluntérias, das empresas fechadas. Acerca disto, foi identificado que a Celulose
Nipo-Brasileira S/A atende mais critérios que a Adami S/A, ainda que ambas sejam empresas de capital fechado. Isto
mostra que o fato de ser empresa fechada néo justifica o nivel de evidencia¢do das informagdes sobre os ativos biolégicos.
Assim como as empresas abertas, a troca da empresa de auditoria pela Celulose Nipo-Brasileira S/A em 2011 coincidiu
com o aumento no nivel de cumprimento dos quesitos obrigatérios, demonstrando ser um motivo que influencia os niveis
de evidenciagio, atendendo aos fundamentos da evidenciac¢do destacados na pesquisa de Verrecchia (2001).

4.3 COMPARACAO ENTRE AS EMPRESAS ABERTAS E FECHADAS

Para realizar a comparagdo da evidenciagio sobre os ativos biolégicos e produtos agricolas das empresas que
compuseram este estudo, as Tabelas 1 e 2 foram retomadas, conforme apresentado na Tabela 3, indicando a média alcangada
pelas empresas estudadas ao longo dos anos de 2010 a 2013.

Tabela 3 — Nivel médio de evidenciagio dos estudos de casos no perfodo de 2010 a 2018.

Caso Estudado Informac¢des | Informacgdes | Evidenciagido Geral | Classificagio
Compulsérias | Voluntarias Geral
Klabin S/A 56% 78% 63% Bom
Suzano Papel e Celulose S/A 53% 28% 44% Regular
Fibria Celulose S/A 64% 30% 52% Bom
Celulose Irani S/A 51% 30% 44% Regular
Média das Empresas Abertas 56% 42% 51% Bom
Celulose Nipo-Brasileira S/A 64% 55% 61% Bom
Adami S/A* 43% 10% 34% Regular
Média das Empresas Fechadas 54% 33% 48% Regular
Média de Todas as Empresas 55% 38% 51% Bom

Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: * Média de 2011 a 2013.

A Tabela 3 mostra que as empresas apresentam nivel regular ou bom de cumprimento da evidenciagdo
obrigatéria e na evidenciagio geral e de nivel ruim a 6timo na divulgagio voluntaria. A Adami S/A teve menor
nivel de cumprimento das divulga¢des compulsérias e voluntarias entre todos os casos analisados nesta pesquisa.

Considerando os resultados alcancados neste estudo (Tabelas 1 e 2), depreende-se que, entre as empresas
analisadas, ou houve um pequeno aprimoramento das divulgagdes exigidas pelo CPC 29 ou mantiveram seu nivel de
cumprimento. Existe exce¢ido quanto a Fibria Celulose S/A e a Celulose Nipo-Brasileira S/A, cujas notas explicativas
do ano de 2018 atendiam menos requisitos comparado as informagdes constantes nas notas explicativas de 2010.

Aryanto (2011) demonstrou que a adesdo a norma internacional sobre ativos biolégicos é compelida pelas
empresas em funcio da dificuldade em sua aplicagdo. Burnside (2005) indicou que os contadores tém apresentado
dificuldades na aplicagdo dos critérios normativos de reconhecimento e mensuragio dos ativos biolégicos em
florestas plantadas, e que isso pode interferir na qualidade da evidenciacio das informagdes. Ou seja, os contadores
ainda passam por um perfodo de adaptacdo em relagdo as novas condi¢des das normas contabeis, e isso pode
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ser identificado em fun¢io da tendéncia de aumento do nivel de divulgagdo, ainda que seja sensivel em apenas
algumas empresas.

O critério de divulgagio obrigatério menos atendido foi a divulga¢do do detalhamento sobre a mensuragio dos
ativos biolégicos a valor justo. Este fato pode ser justificado pela aplicagio inicial do CPC 46 no ano de 2013. Este critério
foi responsavel pela diminui¢do no nivel geral de evidenciagdo obrigatéria em 2013 em todas as empresas estudadas. Esse
resultado é compativel com a pesquisa de Burnside (2005), que identificou que a mensuracdo por meio do valor justo esta
entre as principais dificuldades de aplicagdo pratica da [AS 41 em empresas silvicultoras.

Salienta-se que os critérios da divulgagdo da quantidade fisica de cada grupo de ativos biolégicos ao final do
periodo e a quantidade fisica da produgdo agricola durante o ano, que devem ser divulgados obrigatoriamente, ndo foram
atendidos por nenhuma empresa avaliada. Porém, estas informagdes néo financeiras nio denotam a subjetividade presente
nas préaticas de mensuragio e, ainda assim, nio foram divulgadas. Isto indica que a auséncia de divulgag¢io nio ocorre apenas
pela dificuldade na aplicagio de técnicas contabeis. Sob o aspecto da eficiéncia, preconizado pelos estudos sobre praticas de
divulgagio, estas informagdes ndo financeiras nio foram reconhecidas como necessarias de conhecimento publico.

Comparando a média alcangada entre as empresas abertas e fechadas, nota-se que as empresas abertas obtiveram
maior média de evidenciac¢do obrigatodria, voluntdria e, por consequéncia, geral. A maior diferenca no nivel de evidenciagio
entre as empresas abertas e fechadas foi na categoria informagdes voluntarias, destacando as empresas Klabin S/A e
Celulose Nipo-Brasileira S/A. Isto demonstra que, mediante o aspecto da discricionariedade, a evidenciagio das informagoes
voluntdrias é realizada em maior nivel pelas empresas abertas. Contudo, a diferen¢a do nivel de divulgacdo destas empresas
para as empresas fechadas foi pequena (2% nas informagoes compulsérias, 9% nas informagdes voluntdrias e 3% no nivel
geral de divulgacdo), o que permite identificar que a estrutura societdria ndo demonstra ser um fator potencial de nivel
de evidenciagdo. Além disso, enquanto a empresa com maior nivel de divulgacdo geral é de capital aberto (Klabin S/A), a
segunda colocagdo é ocupada por uma empresa de capital fechado (Celulose Nipo-Brasileira S/A), que apresenta melhores
niveis de disclosure em relagio as demais empresas de capital aberto analisadas neste estudo.

Como as empresas fechadas ndo negociam suas agdes em balcdo, estas ndo vislumbram a mesma necessidade
de ampliar a divulga¢do compulséria e voluntaria ao mercado para atrair novos investidores, visto que suas agoes sdo
negociadas por meio de contatos direcionados, onde prevalecem condic¢oes particulares de negociagio. Esse fato ainda é
sustentado em virtude de que o custo de gerar e disponibilizar informagoes adicionais provoca retornos diferenciados em
empresas abertas e fechadas (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006; ORO et al., 2010).

Os achados da pesquisa demonstram que, ao longo do periodo analisado, ndo houve melhoria absoluta no nivel de
evidenciagio voluntdria sobre os ativos biolégicos em nenhuma empresa. Ou seja, com o passar dos anos, as empresas deste
estudo ndo mudaram seus conceitos sobre a eficiéncia das divulga¢des desses quesitos.

Sobre o nivel de cumprimento dos critérios voluntarios incentivados pelo CPC 29, observou-se que 5 empresas
atenderam este quesito. Contudo, nenhuma das empresas cumpriu integralmente a evidencia¢do estimulada pela norma
contabil. Portanto, verifica-se que a obrigatoriedade de divulgagdo instaurada pelas normas contdbeis faz com que as
empresas publiquem mais informagdes, ainda que ndo seja suficiente para que as empresas realizem uma completa
evidenciagio, assim como verificado nas pesquisas de Rech e Oliveira (2011), Gongalves, Santos e Szuster (2012) e Silva ef
al. (2013). Porém, a auséncia de normas desencoraja ainda mais a pratica de evidenciagdo de informagdes sobre os ativos
bioldgicos, visto que Yamamoto e Salotti (2006) justificam que a administragdo exerce a discricionariedade, necessitando
de motivacoes para realizar a divulgagdo das informacoes sobre as empresas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o nivel de evidencia¢do acerca dos ativos biolégicos das melhores e
maiores empresas abertas e fechadas do setor de celulose e papel no periodo de 2010 a 2013. A observagio deste periodo
permitiu avaliar se houve aumento do nivel de comunicagio das informagdes relativas aos ativos biol6gicos nas empresas
abertas e fechadas. A pesquisa analisou as notas explicativas e a drea de relagdo com investidores do sife de seis empresas
do setor de celulose e papel, do ano 2010 a 2013.

Pode-se verificar que ndo ha concordancia, tanto em empresas abertas quanto em empresas fechadas, em revelar
informagdes sobre os ativos biol6gicos, mesmo quando obrigadas pelas normas contabeis. Este entendimento é sustentado
pelos resultados que indicaram que houve atendimento parcial das normas contabeis de evidenciagdo obrigatéria em todas
as empresas, convergindo com os resultados da pesquisa de Rech e Oliveira (2011), Gongalves, Santos e Szuster (2012) e
Silva et al. (2013) e que, na média, ndo houve melhoria nos niveis de evidenciagdo compulséria ao longo do periodo.
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Isso indica que, apesar de haver incentivos pelos érgdos regulamentadores para que as companhias evidenciem
informagdes sobre suas atividades, em especial as companhias abertas, as empresas, em geral, ndo atendem aos critérios
normativos de divulgagido do CPC 29. Compreende-se com isso que a divulgacdo dos ativos biolégicos pode ser avaliada
sob o aspecto da eficiéncia destacado por estudos sobre a divulgagio, onde a administragdo opta de forma racional quanto
a quais informagdes serdo publicas. Entretanto, considerando o estudo de Burnside (2005), o ndo atendimento das normas
contdbeis sobre ativos biolégicos pelas empresas silvicultoras pode ocorrer em fungio da dificuldade de aplicagio prética
dos métodos de reconhecimento e mensuragio que interferem na qualidade da divulgacdo das informagdes. Aryanto
(2011) também compartilha esta conclusio, indicando que a divulgagio nio pode ser adequada quando o emprego das
técnicas de reconhecimento e divulgagdo nio é adequado.

Colabora com esse entendimento o fato da andlise dos dados indicar que a estrutura societaria nio influenciou o
cumprimento das exigéncias de divulgagdo obrigatéria sobre os ativos biolégicos, sendo convergente com os resultados
do estudo de Silva et al. (2013). Como todas as empresas estdo sujeitas as mesmas normas, a dificuldade generalizada de
aplicagdo da norma pode ser um fato que contribui para que a divulgacdo compulséria seja realizada em niveis similares
entre as entidades.

A avaliagdo da evidenciag¢do voluntaria demonstrou que ndo houve relevante melhoria no nivel de divulgacdo de
informagdes desta categoria ao longo do perfodo e que existe grande disparidade nos niveis de divulgagio praticados
entre as empresas pesquisadas. Ndo foi constatado atendimento integral dos requisitos de divulgacdo voluntdria em
nenhuma empresa deste estudo. Nesse aspecto, foi observado que a Celulose Nipo-Brasileira realizou evidenciagido em
nivel menor apenas em relagio a Klabin S/A, e melhor que as demais empresas de capital aberto.

Dessa forma, o fato da companhia ter capital aberto ndo influencia em melhores praticas de transparéncia.
Esse resultado pode estar amparado no fato da gestdo utilizar a evidencia¢do como vantagem competitiva, pois é
possivel verificar que, na média, as mesmas empresas que apresentam melhores niveis de evidenciag¢do obrigatéria
também cumprem mais requisitos de divulgagdo voluntaria. Os resultados da pesquisa de Asevedo (2001) reforcam
esse entendimento, que identificou que a adogido das normas de contabilidade sobre ativos biolégicos é usada como
terramenta de fortalecimento da imagem empresarial perante o mercado.

As trocas das empresas de auditoria podem estar relacionadas a pequenas mudancgas nos niveis de evidenciagio;
entretanto, ndo justificam a auséncia de divulgacdo de diversos itens. Assim, constata-se que hé falhas relativas a aderéncia
dos quesitos exigidos e recomendados na evidenciagdo de ativos biolégicos, pois o setor de celulose e papel, apesar
de dependente da silvicultura como fornecedora da sua principal matéria-prima, nio realiza divulgagdo completa das
informagdes essenciais sobre os ativos biolégicos. E possivel verificar, inclusive, que algumas companhias diminufram
os niveis de evidenciagdo obrigatéria com o transcorrer dos exercicios, possivelmente ao constatar que empresas
concorrentes realizam divulgagdes inferiores.

Esses resultados contribuem para o aprimoramento do processo de convergéncia das normas de contabilidade e
sua influéncia nas praticas empresariais, visto que demonstra a existéncia de outras motivacoes além da regulamentagio
contdbil, que interfere na discricionariedade acerca da publicidade das informagdes organizacionais, gerando assimetria
informacional. Esta pesquisa também colabora com os estudos que buscam evidéncias comparativas entre empresas
abertas e fechadas, pois a partir da andlise da evidenciagido dos ativos biolégicos, foi possivel constatar que, apesar de
haver diferenga nas informacgdes disponibilizadas pelos casos de estudo, a estrutura societaria ndo interfere nas decisoes
de divulgagdo aos usudrios externos.

Em virtude desta pesquisa avaliar a divulga¢io de casos especificos, ndo é possivel generalizar seus resultados
para as demais empresas e atividades agricolas. Neste sentido, sugere-se que sejam realizadas novas pesquisas amparadas
pelos estudos sobre as praticas da divulgagdo com o intuito de testar outras condigdes que podem influenciar o nivel de
evidenciagio dos ativos biolégicos em empresas abertas e fechadas.
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