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RESUMO

Com a aderéncia do Brasil aos padrdes internacionais de contabilidade, ocorreram alteragdes
relevantes no reconhecimento e mensuracdo dos ativos. Dentre essas alteragdes, destaca-se a
implementacao do CPC 29, correlacionado a IAS 41 (IASB), que determina que os ativos
bioldgicos devem ser mensurados pelo valor justo, diferindo assim da abordagem anterior que
era pelo método de custo. Ciente dessa alteracdo, o objetivo desta investigacdo foi o de
verificar as variagdes ocorridas nos indicadores financeiros das empresas JBS S.A e Marfrig
Global Foods S.A., calculadas com base nas demonstragdes financeiras do exercicio de 2009
e publicadas em normas distintas (BRGAAP e IFRS/CPC 29). Para tanto, foram calculados os
indicadores de Liquidez, Estrutura e Rentabilidade antes e depois da adocdo das normas
internacionais de contabilidade (IFRS) e, posteriormente, foram apuradas as variacdes. A
amostra € composta por duas empresas do segmento alimenticio e proteina animal, listadas na
BM&FBOVESPA, possuem ativos bioldgicos, sendo elas, JBS S.A. e Marfrig Global Foods
S.A. A metodologia utilizada combina pesquisa documental e descritiva. Os achados da
pesquisa indicam que a implementacdo das normas internacionais de contabilidade, nesse
caso com relacdo ao CPC 29, provocou variagdes significativas em muitos dos indicadores
financeiros calculados; porém, os indicadores de cada empresa ndo variaram da mesma forma,
mostrando assim ndo existir um padrdo para as variagdes provocadas pelas normas
internacionais.
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ABSTRACT

With the adhesion of Brazil to international patterns of accounting, there have been relevant
alterations in the recognition and measurement of assets. Among these alterations, we can
enhance the implementation of CPC 29, correlated to IAS 41 (IASB) which determines that
biological assets must be measured by fair value, thus differing from the previous approach,
the cost method. Aware of this alteration, the goal of this research was verify the variations
that occurred in financial indexes of the companies JBS S.A. and Marfrig Global Foods S.A.,
calculated by financial demonstrations of the financial year 2009, and published in different
standards (BRGAAP and IFRS/CPC 29). Therefore, we calculated indexes of liquidity,
structure, and profitability, before and after the adoption of international standards of
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accounting (IFRS), and after that, variations were investigated. The sample consists of two
food and animal protein companies, listed at BM&FBOVESPA, which have biological assets,
among them, JBS S.A. and Mafrig Global Foods S.A. The chosen methodology combines
documental and descriptive research. The findings of the research indicate that the
implementation of international standards of accounting, in this case concerning to CPC 29,
induced significant variations in many financial indexes calculated; however, the indexes of
each company did not vary the same way, showing then there is no pattern to the variations
induced by international standards.

Keywords: Biological Assets. Financial Indexes. IFRS.

1 INTRODUCAO

Com a aderéncia do Brasil aos padrdes internacionais de contabilidade, ocorreram
alteracdes relevantes no reconhecimento e mensuragdo dos ativos, pois as normas brasileiras
vigentes até entdo divergiam em muitos aspectos das normas internacionais (IFRS). Para
colaborar com este processo de convergéncia, foi criado o Comité de Pronunciamentos
Contédbeis (CPC), responsdvel por traduzir as normas internacionais (IFRS), ajustd-las a
realidade brasileira, quando preciso, e emitir os pronunciamentos técnicos.

Os pronunciamentos do CPC em si ndo tém forca de lei; dessa maneira, para que as
empresas sejam obrigadas a atendé-los, a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e o
Conselho Federal de Contabilidade (CFC) acatam os pronunciamentos emitidos e publicam na
forma de normas ou instrugdes, tornando, portanto, obrigatéria sua adog¢do para as
companhias brasileiras.

As alteragdes com a implantacdo das normas internacionais ocorreram em diversos
itens do ativo, sendo algumas bem especificas, como é o caso do CPC 29 — Ativo Bioldgico e
Produto Agricola, o qual tem suas particularidades por tratar apenas de animais e plantas
vivas. Uma das principais alteracdes ocorridas por sua ado¢ao foi em relacdo a contabilizagdo,
a qual passou a mensurar os ativos biolégicos a valor justo menos as despesas com vendas,
diferente da abordagem até entdo utilizada que era pelo método de custo.

Dessa maneira, levantou-se o seguinte problema de pesquisa: a introdu¢do das normas
internacionais de contabilidade e consequente ado¢do do CPC 29 pelas empresas JBS S.A e
Marfrig Global Foods S.A. provocaram variacdes significativas em seus indicadores
financeiros?

O objetivo deste estudo consistiu em verificar se houve variacdes significativas nos
indicadores financeiros das empresas JBS S.A e Marfrig Global Foods S.A., calculados com
base nas demonstra¢des financeiras do exercicio de 2009, apuradas em normas diferentes
(Legislacao Societaria ou BRGAAP e IFRS).

A presente pesquisa justifica-se, uma vez que a implantagcdo das normas internacionais
de contabilidade trouxe alterag¢des relevantes nos procedimentos contédbeis, alterando formas e
momentos de reconhecimentos de ganhos no resultado, impactando, assim, em indicadores de
rentabilidade, liquidez e estrutura. Nesse contexto, verificar se estes impactos sdo relevantes
torna-se importante do ponto de vista de andlise das demonstracdes contébeis.

O presente artigo estd dividido em cinco partes, sendo esta primeira a introducao,
seguida do referencial tedérico, em que serd abordado o conceito de ativo bioldgico, a forma
como estes devem ser mensurados e reconhecidos e indicadores financeiros, além de
evidenciar algumas pesquisas realizadas recentemente relacionadas a este assunto. Na se¢ao 3,
apresenta-se o procedimento metodolégico adotado. Na secdo 4, € apresentada a andlise dos
resultados encontrados e, por fim, a secdo 5 contempla as consideracdes finais, limitagcdes e
ideias para futuras pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ATIvos BIOLOGICOS

Os ativos bioldgicos foram um dos grupos a sofrerem significativas modificagcdes com
a adocdo das normas International Financial Reporting Standards (IFRS). Devido a
particularidade dessa classe de ativos, fez-se necessdria a criagdo de um pronunciamento para
tratar dos eventos que os envolve. A particularidade esta relacionada ao gerenciamento de
animal ou planta vivos, pois ambos sdo suscetiveis a diversas varidveis como clima, doengas,
dentre outras. O pronunciamento criado foi o CPC 29 — Ativo Bioldgico e Produtos Agricola,
baseado no International Accounting Standards (1AS 41) (BRITO; AMBROZINI, 2013).

De acordo com o CPC 29 (CPC, 2009), o qual estd correlacionado com o IAS 41,
ativos bioldgicos sdo animais ou plantas vivas, desde o nascimento ou plantio até o ponto de
abate ou colheita, quando passam a ser estoques de produtos agricolas e, consequentemente,
passam a ser tratados pelo CPC 16 — Estoques.

Quadro 1- Ativos biolégicos, produto agricola e produtos do processamento apds a colheita

Ativos biolégicos

Produto agricola

Produtos resultantes do
processamento apoés a colheita

Carneiros

La

Fio, tapete

Plantagdo de arvores para madeira

Arvore cortada

Tora, madeira serrada

Gado de leite Leite Queijo

Porcos Carcaca Salsicha, presunto
Plantagdo de algoddo Algodao colhido Fio de algoddo, roupa
Cana-de-agtcar Cana colhida Actcar

Plantacdo de fumo Folha colhida Fumo curado
Arbusto de chd Folha colhida Cha

Videira Uva colhida Vinho

Arvore frutifera Fruta colhida Fruta processada

Palmeira de dendé Fruta colhida Oleo de palma

Latex colhido Produto da borracha

Seringueira

Fonte: Comité de Pronunciamentos Contabeis (2009, p. 3).

Os ativos bioldgicos podem ser separados em consumiveis e de producdo ou, ainda,
em maduros e imaturos. De acordo com o CPC 29 (CPC, 2009), sdo ativos bioldgicos
consumiveis aqueles passiveis de serem colhidos como produtos agricolas ou vendidos como
ativos bioldgicos, podendo citar-se como exemplos os rebanhos de animais mantidos para a
producgdo de carne, rebanhos mantidos para a venda, produgdo de peixe e plantagcdes de milho
e trigo. J4 ativos bioldgicos para produgdo sdo aqueles mantidos para gerar produto agricola, a
exemplo de rebanhos de animais para a producdo de leite e arvores frutiferas, das quais €
colhido o fruto. Para a segunda classificacdo, como maduros ou imaturos, 0s primeiros sao
aqueles que alcangaram a condi¢do para serem colhidos (ativos bioldgicos consumiveis) ou
estdo aptos para sustentar colheitas regulares (ativos bioldgicos de produgdo), e os imaturos os
que nao alcangaram condicdes de serem colhidos.
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Com relagdo ao reconhecimento dos ativos biolégicos como ativo, o CPC 29 (CPC,
2009, p. 5) destaca que:

A entidade deve reconhecer um ativo biolégico ou produto agricola quando, e
somente quando: (a) controla o ativo como resultado de eventos passados; (b) for
provavel que beneficios econdmicos futuros associados com o ativo fluirdo para a
entidade; e (c) o valor justo ou o custo do ativo puder ser mensurado
confiavelmente.

De acordo com o CPC 29 e IAS 41, ¢ exigida a mensuragdo dos ativos bioldgicos pelo
valor justo menos custos de venda, desde o reconhecimento inicial dos ativos biolégicos até o
momento da colheita, exceto quando o valor justo ndo puder ser mensurado de forma
confidvel no reconhecimento inicial.

Em 2012 foi aprovado o pronunciamento CPC 46 — Mensuracdo do Valor Justo (CPC,
2012), elaborado a partir do IFRS 13 — Fair Value Measurement, no qual se pode observar
que:

Este pronunciamento define valor justo como o preco que seria recebido pela venda
de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transacio
ndo forcada entre participantes do mercado na data de mensuracdo (CPC, 2012, p.
3).

2.2 INDICADORES CONTABEIS

Segundo Savytzky (2006), a simples leitura do balango apresenta uma ideia geral da
composi¢do patrimonial da empresa, no entanto, quando se deseja conhecer o estado
patrimonial financeiro e residual da empresa, as modifica¢des ocorridas, suas causas e, ainda,
projecdes que possam ser feitas, fazem-se necessdrias andlises de balango, as quais consistem
no exame isolado das contas e na comparagdo de grupos de contas entre si ou em relagdo ao
todo.

Os indices sao divididos em dois aspectos, os que evidenciam a situagdo financeira,
em indices de estrutura de capitais e indices de liquidez, e os que evidenciam a situacdo
econOmica da empresa, os indices de rentabilidade (MATARAZZO, 2007).

2.2.1 Indicadores de liquidez

E de fundamental importincia a correta apuracio e interpretacio dos indices de
liquidez, pois estes medem a capacidade da empresa de pagamento em determinados prazos.
E basilar que a empresa conte com recursos financeiros suficientes para saldar seus
compromissos em dia, sob pena de, em casos extremos, entrar em estado de insolvéncia
(SAVYTZKY, 2006).

Segundo Matarazzo (2007), os indices de liquidez procuram medir quao sdlida é a
base financeira de uma empresa. A empresa que possui bons indices de liquidez tem
condicdes de ter boa capacidade de pagar suas dividas; porém, isso nao significa
necessariamente que ela pagard suas dividas em dia, em funcdo de outras varidveis.

2.2.1.1 Liquidez seca

Este indicador mostra a habilidade da empresa em cumprir com suas obrigacdes de
curto prazo, sem a necessidade de converter estoques em caixa. Os estoques podem ser de
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giro lento, ou obsoletos, logo, eles sdo retirados do ativo circulante para o cdlculo de liquidez
seca (BLATT, 2001).

Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

Liquidez Seca =

2.2.1.2 Liquidez corrente

Segundo Savytzky (2006), este indice refere-se a liquidez de curto prazo e determina-
se pela comparagdo entre o ativo circulante e o passivo circulante. Tal indice indica quanto,
em direitos de curto prazo, a empresa possui para fazer frente a dividas a serem honradas
também em curto prazo.

Ativo Circulante

Liquidez Corrente =
Passivo Circulante

2.2.1.3 Liquidez geral

De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2014, p. 129):

O Indice de Liquidez Geral mostra o quanto a empresa possui de recursos de curto e
longo prazo (ativo circulante + realizdvel a longo prazo) para cada real de dividas de
curto e longo prazo (passivo circulante + passivo ndo circulante). [...] considera tudo
o que ela converterd em dinheiro (no curto e longo prazo), relacionando com todas
as dividas assumidas (de curto e longo prazo).

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

Liquidez Geral =

2.2.3 Indicadores de Rentabilidade

Este grupo é composto por indices que mostram qual a rentabilidade dos capitais
investidos, quanto renderam os investimentos e, portanto, qual o grau de €xito econdmico da
empresa (MATARAZZO, 2007).

De acordo com Iudicibus (2007), de maneira geral, o lucro de um empreendimento
deve ser relacionado com algum valor que expresse a dimensao relativa do lucro, para assim
se analisar quao bom foi o resultado de uma empresa em determinado periodo.

2.2.3.1 Giro do ativo

Este indice revela a capacidade que a empresa tem de gerar vendas a partir de sua base
de ativos, ou seja, indica a eficiéncia geral de uma empresa. Segundo Matarazzo (2007), o
sucesso de uma empresa depende em primeiro lugar de um volume de vendas adequado.

Vendas Liquidas
Ativo Total

Giro do Ativo =

132 RAGC, v.4,n.12, p.128-143/2016



FILHO, M. L.; NOGUEIRA, D. R.

2.2.3.2 Margem liquida

Este coeficiente mostra a porcentagem de lucro liquido apurada pela empresa em
relacdo as vendas liquidas realizadas, ou seja, evidencia o desempenho da empresa ao
controlar custos em relagcdo aos niveis de vendas (BLATT, 2001).

Lucro Liquido
Vendas Liquidas

Margem Liquida = 100

2.2.3.3 Rentabilidade do ativo

Este indice mede o potencial de geracdo de lucro por parte da empresa, em reacdo a
todos os ativos.

Rentabilidade do Ativo = Lucro Liquido x 1q
Ativo

2.2.3.4 Rentabilidade do capital préprio

Por meio deste indice, pode-se verificar a remuneracdo do investimento dos s6cios
acionistas. Ele mede a taxa de retorno ganha nos investimentos dos proprietarios na empresa
(BLATT, 2001).

Este indice pode ser comparado com outras taxas de rendimentos alternativos no
mercado, como caderneta de poupanca, CDBs, acdes, fundos de investimentos, dentre outras.
Dessa forma, a empresa pode avaliar se estd obtendo um rendimento superior ou inferior as
opg¢oes encontradas no mercado (MATARAZZO, 2007).

Rentabilidade do Patrimonio Liquido = Lucro Liguido X 100

Patrimo6nio Liquido Médio

Destaca-se que o Patrimdnio Liquido (PL) médio € obtido calculando-se a média entre
o saldo de PL inicial e final do periodo em anélise.

2.2.4 Indicadores de estrutura de capital

Este indice € utilizado para avaliar o nivel de endividamento da empresa, além de
revelar se a empresa possui mais recursos de terceiros - € se os recursos de terceiros tém
vencimento em maior parte a Curto Prazo (Passivo Circulante) ou, a Longo Prazo (Exigivel a

Longo Prazo) ou se a empresa possui mais recursos dos proprietarios (BLATT, 2001).

2.2.4.1 Participacgao de capitais de terceiros (endividamento)
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Este indice relaciona as duas grandes fontes de recursos da empresa que sao Capitais
Préprios e Capitais de Terceiros, mostrando a proporcao entre eles.

Capital de Terceiros s 1
Patrimo6nio Liquido

Endividamento =

2.2.4.2 Composicao do endividamento

Indica qual o percentual de obrigacdes de curto prazo em relacdo as obrigagdes totais.

Passivo Circulante
Composi¢do do Endividamento = Solvo LIren X 100

Capitais de Terceiros

2.2.4.3 Imobilizag¢do do patrimdnio liquido

Este indice revela qual porcentagem do patrimdnio liquido ou dos recursos préprios
estd investida no ativo permanente. Quanto maior for o resultante desse indice, menos do
capital préprio esta sendo investido no giro da empresa (BLATT, 2001).

Ativo Permanente X 100

Imobilizacdo do Patriménio Liquido = —
Patriménio Liquido

2.2.4.4 Imobilizagao dos recursos nao correntes

Este item indica a relagdo percentual dos recursos proprios e do exigivel a longo prazo
que foram aplicados no ativo permanente e entende-se que quanto menor este percentual,
melhor.

Imobilizac¢do dos Recursos Nao Correntes = Ativo Permanente X 100

PL + Exigivel a Longo Prazo

2.3 PESQUISAS RECENTES

Em referéncia aos estudos semelhantes, Costa e Coutinho e Silva (2013) analisaram a
relevancia (value relevance) do valor justo dos ativos bioldgicos, propriedades para
investimento e o instrumento financeiro apurado pelas empresas ndo financeiras nos anos de
2010 e 2011. Posteriormente, os autores selecionaram para o estudo todas as empresas
brasileiras ndo financeiras de capital aberto com registro na Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM), as quais adotaram o CPC 29 — Ativos Bioldgicos e CPC 28 — Propriedades para
Investimento. Por meio dos resultados obtidos, foi possivel concluir que o valor justo
reconhecido no patrimonio liquido e no resultado alteram significativamente essas medidas
contabeis.

No mesmo contexto, Martins (2012) verificou se as informagdes contédbeis, referentes
a ativos biologicos mensurados a valor justo, possuem “value relevance" e apresentam
evidéncias de mensuragdo confidvel. A populacdo para esta pesquisa foi composta por todas
as empresas listadas na BM&FBovespa e as informagdes sao oriundas dos demonstrativos

134 RAGC, v.4,n.12, p.128-143/2016



FILHO, M. L.; NOGUEIRA, D. R.

contdbeis do ultimo trimestre de 2010, todos os trimestres de 2011 e o primeiro trimestre de
2012. Os resultados indicaram que o mercado percebe a mensuragdo a valor justo com certo
nivel de conservadorismo; porém, este mesmo conservadorismo ndo interfere na
confiabilidade da informacdo. Foram, ainda, encontradas evidéncias de que existe relevancia
na mensuracao dos ativos biolégicos a valor justo.

Silva, Nardi e Ribeiro (2015) analisaram a existéncia de evidéncias quanto a possiveis
gerenciamentos de resultados entre companhias que adotaram o valor justo com base no
método do fluxo de caixa descontado. A populagdo utilizada foi de 31 empresas listadas na
BM&FBovespa, todas com ativos biolégicos nos anos de 2010-2012. A pesquisa apresentou
evidéncias de maior gerenciamento de resultados para empresas que usam fluxo de caixa
descontado.

Silva et al. (2013) realizaram uma andlise a partir das informacdes fornecidas pelas
empresas de capital aberto e fechado do setor de agronegdécios, com foco nos requisitos de
divulgacdao do CPC 29. O diferencial do referido trabalho foi a andlise em separado das
empresas de capital aberto e fechado. A amostra foi composta por todas as companhias de
capital aberto com ativos bioldgicos e produtos agricolas (empresas listadas na
BM&FBovespa), além de algumas empresas de capital fechado, pertencentes aos Estados de
Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Parand e Sdo Paulo, cujos balangos foram coletados junto
ao Jornal Valor Econdmico e respectivos Didrios Oficiais de Estado. Os autores concluiram
que as empresas do setor de agronegdcios, sejam de capital aberto ou fechado, atenderam
parcialmente aos requisitos exigidos pelo CPC 29 e que possuem, em média, 0 mesmo nivel
de divulgacdo em termos CPC 29.

Ja Holtz e Almeida (2013) analisaram se o conteddo informativo dos ativos
bioldgicos, divulgados nas demonstragdes contdbeis, sdo relevantes, além de realizarem uma
andlise de conteido das notas explicativas, verificando a conformidade das informacdes
fornecidas pelas entidades com o CPC 29. A amostra do estudo foi composta por sociedades
andnimas de capital aberto, listadas na BM&FBovespa, com dados do exercicio de 2010 e
2011. Os autores encontraram evidéncias empiricas de que o contetido informativo dos ativos
bioldgicos divulgados pelas empresas ndo foi relevante para a amostra. E com relacdo a
andlise do conteido das notas explicativas, verificou-se um cumprimento parcial da norma,
havendo uma disparidade nas préticas de divulgacio das informag¢des por parte das empresas
analisadas, bem como uma omissao de itens requeridos pela norma.

Almeida et al. (2011) estudaram se existem diferencas significativas entre o valor do
patrimdnio liquido, do lucro liquido e do retorno sobre o patriménio liquido (ROE) apurados
nos anos de 2008 e 2009, periodo de transi¢do, sob padrdes contdbeis distintos (IFRS e
BRGAAP) das empresas de capital aberto que extraem e processam recursos naturais. A
amostra ¢ composta por 17 empresas de capital aberto, listadas na Bovespa e classificadas em
subsetores de mineracao, minerais nao metalicos, petréleo e gas, papel e celulose. Os autores
verificaram diferencas estatisticamente significativas entre o patrimonio liquido apurado nos
anos de 2008 e 2009 sob normas distintas (BRGAAP e CPC/IFRS), sendo que os principais
CPCs responsdveis por essa diferenca foram CPC 33 — Beneficios de aposentadoria, CPC 15 —
Combinagdo de Negocios, CPC 29 — Ativo Biolégico e CPC 27 — Ativo Imobilizado, além
dos impostos diferidos decorrentes das mudangas de préticas contdbeis. Ja a andlise do Lucro
Liquido de 2009 e do ROE em 2009 nido revelou diferengas significativas entre os valores
apurados sob normas distintas

Brito e Ambrozini (2013) analisaram as consequéncias da adocdo das Normas
Internacionais de Contabilidade (IFRS) em alguns indicadores financeiros das empresas
brasileiras de capital aberto que possuem ativos bioldgicos. A amostra contou com 12
empresas com ativos bioldgicos listadas na BM&FBovespa no ano de 2009. Com os testes
realizados, foi possivel aos autores concluir que a adog¢do dos padrdes internacionais de

RAGC, v.4,n.12, p.128-143/2016 135



Impactos Causados Pela Adocao Do CPC 29/IFRS 41

contabilidade no Brasil trouxe mudangas relevantes na dinamica contdbil das entidades, as
quais impactaram de forma significativa os valores apresentados nas demonstragdes
financeiras. Porém, quando esses efeitos sdo apurados a partir dos indicadores financeiros, na
maioria dos casos, ndo apresentam significancia.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Segundo Sa-Silva, Almeida e Guindani (2009) e Silva (2006), a metodologia utilizada
nesta pesquisa, segundo as fontes de informagdes, pode-se classificar como bibliogréafica e
documental. A pesquisa documental € muito préxima da pesquisa bibliogréfica e o que as
diferencia é a natureza das fontes. A pesquisa bibliografica faz um estudo diretamente nas
fontes cientificas, tais como periddicos, livros e artigos cientificos. J4 a pesquisa documental
requer uma andlise mais cuidadosa, tendo em vista que os documentos ndo tiveram
previamente um tratamento cientifico. No presente estudo foi realizada a pesquisa
documental.

A populagdo para este estudo abrangeu todas as empresas listadas na
BM&FBOVESPA possuidoras de ativos bioldgicos no exercicio de 2009. A amostra desta
pesquisa € composta pelas empresas JBS S.A. e Marfrig Global Foods S.A., ambas do
segmento alimenticio e proteina animal.

De acordo com os objetivos da pesquisa, ela € classificada como descritiva, tendo em
vista o objetivo da descricao das caracteristicas de determinada populag¢do ou fendmeno. Este
tipo de pesquisa exige certo grau de responsabilidade do pesquisador para que possua
validade cientifica. Assim, torna-se fundamental a delimitacdo de técnicas, métodos, modelos
e teorias que vao da orientardo a coleta e interpretacdo de dados (SILVA, 2006).

Este estudo procurou verificar se houve variacdo significativa nos indicadores
financeiros das empresas JBS S.A. e Marfrig Global Foods S.A., calculados com base nas
demonstracdes financeiras do exercicio de 2009, publicadas em normas distintas (BRGAAP e
IFRS/CPC 29). As demonstragdes financeiras utilizadas nos estudos foram extraidas do site
da Comissao de Valores Mobilidarios (CVM). Primeiro foram calculados os indices com base
nas demonstragdes publicadas em BRGAAP (publicada em 2009) e, em seguida, com base
nas IFRS (publicadas comparativamente no ano de 2010 como reapresentadas). Depois de
calculado os indicadores, foi possivel calcular a variacdo entre eles, por meio da seguinte
férmula:

. Indice IFRS - Indice BRGAAP
Variacdo = T
Indice BRGAAP

Fonte: Adaptado de Brito e Ambrozini (2013).

4 RESULTADOS

Nesta se¢do, apresentam-se os resultados dos célculos realizados com base no balanco
patrimonial e DRE, do exercicio de 2009, das empresas JBS S.A. e Marfrig Global Foods
S.A. Os indices calculados para este estudo foram: liquidez seca, liquidez corrente, liquidez
geral, giro do ativo, margem liquida, rentabilidade do ativo, rentabilidade do patrimdnio
liquido, participacdo de capitais de terceiros, composi¢cdo do endividamento, imobiliza¢ao do
patrimdnio liquido e imobilizacdo dos recursos ndo correntes.
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4.1 ANALISE DAS VARIACOES

Neste item, apresenta-se a tabela de resultado das variagdes calculadas em algumas das
principais contas do balango patrimonial e a demonstracdo do resultado do exercicio das
empresas JBS S.A e Marfrig S.A. As variagdes foram calculadas, utilizando as demonstragdes
do exercicio de 2009, publicadas em BRGAAP e IFRS.

Tabela 1 - Variagoes calculadas das principais contas das demonstragdes financeiras

Contas JBS S.A. Marfrig S.A
Ativo Circulante -1,36% -10,89%
Realizdvel a Longo Prazo -37,34% 13,81%
Imobilizado + Ativo Bioldgico + Intangivel | 9,50% 33,24%
Ativo nao Circulante 5,57% 30,79%
Total do Ativo 3,30% 7,01%
Passivo Circulante -1,46% 6,93%
Passivo nido Circulante -1,54% 23,58%
Patrimdnio Liquido 14,48% -9,52%
Total do Passivo + Patrim6nio Liquido 3,30% 7,01%
Receita Liquida 1,73% 0,08%
Lucro Liquido 70,08% -20,12%

Fonte: Os Autores.

Pode-se verificar pela tabela que algumas contas apresentam variagdes significativas
com a implantacio das normas internacionais. E possivel perceber também que, mesmo as
duas empresas possuindo ativos bioldgicos ao adotar o CPC 29 — Ativo Bioldgico e Produto
Agricola, os efeitos provocados em suas demonstragdes contdbeis estudadas foram diferentes
em determinadas contas.

Nas duas empresas, o ativo total apresentou uma variacdo positiva, sendo 3,30% na
empresa JBS S.A. e 7,01% na empresa Marfrig S.A. As contas que mais impactaram para esse
crescimento do ativo total foram as do ativo bioldgico, intangivel e imobilizado.

As empresas que possuem ativos bioldgicos e produtos agricolas passaram a seguir o
CPC 29 (2009). Tendo em vista as especificidades desta classe de ativos, foi necesséria a
criacdo de um pronunciamento especifico para tratid-los. A peculiaridade relacionada a estes
ativos estd no gerenciamento de um animal ou planta vivos, pois sdo suscetiveis a varidveis
como doencas, parasitas, clima e outras. As empresas utilizadas neste estudo gerenciam ativos
bioldgicos em suas atividades; sendo assim, tiveram que se adequar ao CPC 29.

As principais alteracOes nas empresas JBS e Marfrig causadas pelo CPC 29 foram na
contabiliza¢do dos ativos bioldgicos a valor justo menos as despesas de venda, provocando
ajustes em seus valores e, dessa forma, contribuindo para o aumento do ativo. Houve também
uma reclassifica¢do dos ativos bioldgicos, separando-os do estoque que € tratado pelo CPC 16
— Estoques.

A empresa Marfrig S.A., de acordo com a deliberacio da CVM 619/09, o qual
aprovou o ICPC 10 — Imobilizado e propriedade para investimento, adotou o custo atribuido
para seus ativos imobilizado, visando assim mensurar seus ativos a seus valores justos. J4 a
empresa JBS S.A. optou por manter avaliado seu ativo imobilizado a custo presumido,
considerando que € amplamente compardvel ao valor justo. Em ambas as empresas houve
uma variagdo positiva na conta do ativo imobilizado, sendo de 12,96% na empresa JBS S.A. e
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51,24% na empresa Marfrig S.A. O imobilizado apds a aderéncia as normas internacionais
passou a ser tratado pelo CPC 27 — Ativo Imobilizado.

A variacdo do intangivel pode ser atribuida a introducdo do CPC 15 — Combinacao de
Negodcios, em relagdo a mensuragdo, a principal alteracdo foi a avaliacdo a valor justo dos
ativos identificaveis, passivos assumidos e participagdes de acionistas ndo controladores da
adquirida na data da aquisigao.

Tratando-se da variagcao do lucro liquido, na empresa Marfrig S.A. houve uma redugao
de -20,12% apds a adogdo dos padrdes internacionais de contabilidade. J4 na empresa JBS
S.A. ocorreu um aumento de 70,08% do lucro liquido e, nas duas empresas, as principais
influéncias para este resultado foram a introdu¢do do CPC 29 — Ativo Bioldgico e Produto
Agricola, do CPC 15 — Combinagao de Negocios e do CPC 27 — Ativo Imobilizado. Todos
estes CPCs provocaram ajustes nas contas do balanco patrimonial e influenciaram também no
resultado do exercicio.

4.2 ANALISE DOS INDICES DE LIQUIDEZ

Tabela 2 - Andlise dos Indices de Liquidez JBS S.A.

Indice 2009 / BRGAAP 2009 /IFRS Variacio %
Liquidez Seca 1,08 1,10 2,14%
Liquidez Corrente 1,48 1,48 0,10%
Liquidez Geral 0,65 0,62 -5,20%

Fonte: Os Autores.

Nota-se que, em geral, ndo houve alteracdes significativas nos indices de liquidez da
empresa JBS S.A. apds sua ades@o aos padrdes internacionais de contabilidade. O indicador
de liquidez geral foi o que sofreu a maior variagdo, sendo uma redugdo de -5,2%, causada,
principalmente, por um aumento na conta passivo circulante e a reducdo na conta do
realizdvel a longo prazo.

Tabela 3 - Andlise dos Indices de Liquidez Marfrig Global Foods S.A.

indice 2009 / BRGAAP 2009 /IFRS Variacio %
Liquidez Seca 1,61 1,47 -9,08%
Liquidez Corrente 2,19 1,83 -16,67%
Liquidez Geral 0,99 0,77 -21,84%

Fonte: Os Autores.

Na empresa Marfrig S.A. € possivel perceber, de modo amplo, uma piora em todos os
indicadores de liquidez; porém, nos indices de liquidez corrente e geral, a variagdo foi mais
significante, sendo -16,67% no primeiro e -21,84% no segundo. Esta variacdo pode ser
explicada pela reducdo de -11% no ativo circulante e um aumento de 7% no passivo
circulante, os quais sdo contas utilizadas para os célculos destes indicadores.

4.3 ANALISE DOS INDICES DE RENTABILIDADE

Neste item serdo apresentados os Indicadores de rentabilidade das empresas JBS S.A.
e Marfrig Global Foods S.A., ambos calculados com base nas demonstragdes do exercicio de
20009, antes e ap6s a atualizacao das IFRS.

Tabela 4 - Analise dos Indices de Rentabilidade JBS S.A.
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Indice 2009 / BRGAAP 2009 /IFRS Variacdo %
Giro do Ativo 0,81 0,80 -1,52%
Margem Liquida 0,38% 0,63% 67,19%
Rentabilidade do Ativo 0,30% 0,50% 64,65%
Rentabilidade do PL 1,13% 1,68% 48,73%

Fonte: Os Autores.

E possivel verificar na Tabela 4 que, na empresa JBS S.A, apenas o giro do ativo teve
uma variagdo irrelevante, ao passo que os demais indices apresentaram uma variagdo positiva
relevante. Os indices de margem liquida, rentabilidade do ativo e rentabilidade do patrimonio
liquido apresentaram uma variagdo positiva de 67,19%, 64,65% e 48,73%, respectivamente.
As alteragdes significativas observadas nestes indicadores estdo diretamente relacionadas ao
aumento de 70% do lucro liquido, apurado de acordo com a atualizacdo das normas
internacionais de contabilidade.

Tabela 5 - Andlise dos Indices de Rentabilidade Marfrig Global Foods S.A.

Indice 2009 / BRGAAP 2009 /IFRS Variacao %
Giro do Ativo 0,84 0,79 -6,48%
Margem Liquida 7,06% 5,64% -20,19%
Rentabilidade do Ativo 5,93% 4,43% -25,36%
Rentabilidade do PL 19,64% 17,99% -8,40%

Fonte: Os Autores.

Por outro lado, na empresa Marfrig S.A, a variagdo foi negativa em todos os
indicadores de rentabilidade calculados. Em tempo, dois destes indicadores apresentam uma
varia¢do menos significante, sendo giro do ativo -6,48% e rentabilidade do patrimdnio liquido
-8,40%. J4 os indicadores de margem liquida e rentabilidade do ativo variaram de forma
negativa em -20,19% e -25,36%, respectivamente. Na empresa Marfrig S.A., ao contrario do
ocorreu na empresa JBS S.A., houve uma queda de -20 % do lucro liquido ao aderir as
normas internacionais, contribuindo, dessa maneira, para a reducdo dos indices de
rentabilidade, uma vez que estes sdo calculados com base no lucro liquido e fortemente
influenciados por ele.

4.3 ANALISE DOS INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Neste item, apresentar-se-ao os resultados dos calculos de indicadores de estrutura de
capital das empresas estudadas JBS S.A. e Marfrig S.A.

Tabela 6 - Anilise dos Indices de Estrutura de Capital JBS S.A.

Indice 2009 / BRGAAP 2009 /IFRS Variacao %
Participacdo C.T. 150,17% 129,19% -13,97%
Coposicdo do Endividamento 37,59% 37,61% 0,06%
Imobiliza¢do do PL 156,32% 149,53% -4,35%
Imobiliza¢io dos RNC 80,70% 82,80% 2,60%

Fonte: Os Autores.

Em relag@o aos indices de estrutura de capital da empresa JBS S.A., a maior varia¢io
pode ser observada na participacdo de capitais de terceiros, variando negativamente -13,97%.
Os demais indices calculados tiveram variagdo pouco significante ou até mesmo irrelevante,
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como é o caso da composi¢do do endividamento. Com a introdu¢do das normas
internacionais, houve um aumento na conta do patrimonio liquido, além de uma redugdo do
passivo, causando assim uma reduc¢do do indicador da participacdo de capital de terceiros,
uma vez que este indice € calculado, por meio da divisdo do capital de terceiros pelo
patrimdnio liquido.

Tabela 7 - Anilise dos Indices de Estrutura de Capital Marfrig S.A.

Indice 2009/BRGAAP 2009 /IFRS Variacao %
Participacdo Capital de Terceiros 173,36% 223,69% 29,03%
Composi¢ao do Endividamento 41,04% 37,59% -8,41%
Imobilizacdo do PL 102,71% 151,25% 47,26%
Imobilizagio dos RNC 50,79% 63,13% 24,28%

Fonte: Os Autores.

Ao contrario do que foi observado na empresa JBS S.A., na empresa Marfrig S.A.
pode-se dizer que praticamente todos os indices calculados mostraram variacdo relevante,
sendo o indice de composi¢ao do endividamento o tnico a apresentar variagdo negativa de -
8,41%. Os demais indicadores - participacdo de capitais de terceiros, imobilizacdo do
patrimdnio liquido e imobilizacdo dos recursos ndo correntes - variaram, de forma positiva,
em 29,03%, 47,26% e 24,28%, respectivamente.

Estes resultados dos indices podem ser relacionados as variacdes nas demonstragdes
financeiras provocadas pela atualizacdo de acordo com a IFRS. Desse modo, foi possivel
verificar um aumento no passivo circulante e ndo circulante e diminuicdo do patrimodnio
liquido, sendo que todas estas contas influenciam diretamente no resultado destes indices.

4.4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na empresa JBS, os indices de rentabilidade foram os que variaram de forma mais
expressiva, com excecdo do indice giro do ativo, o qual praticamente ndo se alterou. Os
demais indices, como margem liquida, rentabilidade do ativo e rentabilidade do PL, variaram
67,19%, 64,65% e 48,73% respectivamente e foram as mais altas variacdes de indices
observadas no estudo. E possivel notar ainda que, em relacdo aos indicadores de liquidez e
estrutura de capital, com excecdo do indice de participagdo do capital de terceiros, o qual
variou -13,97%, os demais nio apresentaram variacdo superior a 5,2%, ou seja, pouco se
alteram.

Na empresa Marfrig, o indicador que sofreu variacdo mais significante, sendo esta de
47,26%, foi a imobilizacdo do patrimonio liquido. Em relacdo a outras variagdes relevantes,
as quais ficaram entre 15% a 30%, obtiveram-se os indices de liquidez corrente, liquidez
geral, margem liquida, rentabilidade do ativo, participacdo do capital de terceiros e
imobilizacdo dos recursos ndo correntes. J4 em relacdo a variagcdes menos relevantes - entre
6% a 10% - temos os indices de liquidez seca, giro do ativo, rentabilidade do PL e
composi¢ao do endividamento.

Na empresa Marfrig, € possivel verificar que os indicadores sofreram variagOes
relevantes na maioria dos indices calculados, enquanto que na empresa JBS, o indicador de
rentabilidade foi o que mais apresentou alteragdes importantes, ao passo que os demais
indices sofreram variagdes de pouca relevancia.

Comparando este estudo com a pesquisa realizada por Brito e Ambrozini (2013), cujo
objetivo era semelhante, o de verificar os impactos causados pela adocdo das normas
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internacionais nos indicadores financeiros de empresas listadas na BM&FBOVESPA com
ativos bioldgicos, sendo que para isso utilizaram as demonstragdes de 2009, publicadas antes
e depois da aderéncia as normas internacionais para os célculos das variagdes, assim como no
presente trabalho, foram constatadas variacdes significativas nos indicadores calculados, além
de variacdes em algumas das principais contas das demonstracdes financeiras, como por
exemplo, lucro liquido e patrimdnio liquido. Os autores ainda puderam observar que, apesar
das variagdes percentuais significantes dos indicadores no geral, ao aplicarem testes
estatisticos na maioria dos indicadores, ndo foram encontradas significancias.

Na pesquisa de Barros et al. (2012), analisou-se o impacto da mensuracao dos ativos
bioldgicos a valor justo das empresas listadas na BM&FBOVESPA, nos exercicios de 2008 a
2010 e, assim como neste trabalho, os autores também puderam concluir que a aplicacao do
CPC 29 apresentou forte impacto na evidenciacdo contdbil das empresas pesquisadas.

5 CONSIDERA COES FINAIS

O objetivo deste estudo consistiu em verificar se houve variacdes significativas nos
indicadores financeiros das empresas JBS S.A e Marfrig Global Foods S.A., calculados com
base nas demonstragdes financeiras do exercicio de 2009, apuradas em normas diferentes
(Legislacao Societaria ou BRGAAP e IFRS).

Os resultados encontrados demonstram que existe uma variagdo significante em
muitos dos indicadores calculados, além dessa variagdo também ocorrer em algumas contas
do balango patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio. Comparando os dados
levantados das duas empresas, € possivel perceber que, no geral, a empresa Marfrig
apresentou, tanto nas demonstracdes financeiras, quanto nos indicadores financeiros, um
volume de variagdes mais relevante do que a JBS S.A. Com isso, pdde-se verificar que a
adoc¢do das normas internacionais nao provocou nas duas empresas a mesma variacao, ou seja,
ndo existe um padrdo das variacdes causadas pela introdugdo das IFRS.

Com a implementacio do CPC 29 - Ativo Bioldgico e Produtos Agricolas, as
empresas passaram a mensurar seus ativos bioldgicos a valor justo, causando impactos
relevantes nos indicadores financeiros e nas demonstragdes financeiras. O CPC 27 — Ativo
Imobilizado e CPC 15 — Combinacdo de Negdcios, também contribuiram de forma
significativa para as varia¢des dos indicadores.

Os resultados desta pesquisa devem ser analisados considerando-se algumas
limitagdes, sendo elas: (i) pequena amostra analisada, apenas duas companhias e (ii)
influéncia de outros pronunciamentos nos indicadores, conforme destacado na andlise.

E vélido lembrar que se incentivem outras pesquisas com o objetivo de aprofundar a
andlise dos impactos causados pela adocdo do CPC 29 — Ativo Biol6gico e Produto Agricola
em outras amostras, € que englobem um nimero maior de empresas.
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