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RESUMO

A lei 6.404/1976 ¢ a principal legislagao que regula as empresas por sociedades andnimas no
Brasil, a referida legislacao foi modificada pela lei 11.638/2007 que introduziu o padrao de
convergéncia das normas brasileira de contabilidade alinhado ao padrdo internacional de
contabilidade (IFRS). Em fun¢do desse processo de convergéncia, foi instituido o
Pronunciamento Técnico CPC n° 29 - Ativo Biologico e Produto Agricola e a Norma Brasileira
de Contabilidade Técnica Geral n® 29 - Ativo Bioldgico e Produto Agricola. A referida
normatizacao instituiu os métodos de mensuragdo de ativos bioldgicos a valor justo e custo
historico. Neste sentido, o presente estudo objetiva analisar se a escolha do método de
mensuracao dos ativos bioldgicos influencia no desempenho financeiro das empresas do
agronegocio brasileiro. A amostra ¢ composta por 22 empresas que negociam suas agoes na
Ibovespa (B3) e aparecem na lista da revista exame das melhores e maiores, no periodo de 2022
a 2024. Foi elaborado um painel balanceado, ¢ um estudo de caracteristicas de natureza basica,
de abordagem quantitativa e objetivo descritivo. Para a andlise dos dados, foram estimados
modelos de regressao linear simples pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
Os resultados apresentados ndo identificam evidéncias suficientes, para confirmar que de
maneira isolada, a intensidade dos ativos bioldgicos sobre o ativo total explique o
comportamento observado, ndo sustentando uma explicagdo conclusiva. Os achados indicam
que a evidenciagdo por valor justo contribui com a qualidade da informacdo contabil, ¢ a
demonstrar que o desempenho da atividade operacional das empresas, que detém em seu

patrimonio ativos bioldgicos, esta relacionado a multiplos fatores.

Palavras-chave: Ativo Biologico; Valor Justo; Custo Historico; Indicadores.



ABSTRACT

Law No. 6,404/1976 is the primary legislation governing publicly held corporations in Brazil.
This legislation was subsequently amended by Law No. 11,638/2007, which introduced the
convergence of Brazilian accounting standards with the International Financial Reporting
Standards (IFRS). As part of this convergence process, Technical Pronouncement CPC 29 —
Biological Assets and Agricultural Produce and Brazilian Accounting Standard NBC TG 29 —
Biological Assets and Agricultural Produce were issued. These standards established the
measurement methods for biological assets based on fair value and historical cost.

Against this background, the present study aims to analyze whether the choice of the
measurement method for biological assets influences the financial performance of Brazilian
agribusiness companies. The sample consists of 22 companies whose shares are traded on B3
(Brazil, stock exchange, counter) and that are included in Exame magazine's ranking of the
largest and best companies, covering the period from 2022 to 2024. A balanced panel dataset
was constructed. The study is characterized as basic research, with a quantitative approach and
a descriptive objective. Data were analyzed using simple linear regression models estimated by
the Ordinary Least Squares (OLS) method.

The results do not provide sufficient evidence to confirm that, in isolation, the intensity of
biological assets relative to total assets explains the observed financial performance, thus not
supporting a conclusive explanation. The findings indicate that fair value measurement
contributes to improving the quality of accounting information and demonstrate that the
operational performance of companies holding biological assets is associated with multiple

factors.

Keywords: Biological Assets; Fair Value; Historical Cost; Financial Indicators.
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1. INTRODUCAO

Desde a antiguidade, a atividade agricola ¢ objeto de estudos, sobretudo pela
necessidade de controlar itens consumidos e gerar informagdes aos interessados a época. De
acordo com Silva e Martins (2009) a civilizagao egipcia que remonta de 5.000 a.c. ja trabalhava
com a fabricagdo de tecidos de 13, linho e algoddo, dentre outros tipos de matérias-primas,
destacam ainda que a atividade pecuaria era favoravel devido a qualidade do territorio.

A Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (EMBRAPA), surgiu no ano de
1973 classificada como empresa publica, estd vinculada diretamente o Ministério da
Agricultura e Pecuaria (MAPA). A EMBRAPA foi criada com a proposta de desenvolver um
modelo de agricultura e pecudria com o uso da tecnologia. O trabalho desenvolvido tanto pelo
MAPA com o apoio da EMBRAPA, tem contribuido para o Brasil se posicionar em um mercado
atrativo e promissor para investimentos. Neste contexto, Panosso et.at., (2022) destacam a
importancia do Brasil no mercado internacional, como sendo um dos maiores exportadores dos
produtos agricolas e pecuarios. A Figura 1 apresenta as exportagdes brasileiras do agronegdcio

nos ultimos 5 anos.

Figura 1 — Exportacgoes brasileiras do Agronegocio por més — iltimos cinco anos

Exportagoes Brasileiras do Agronegdcio por més - Ultimos 5 Anos

Valor (US4 Bilhao)
8

Fonte: Agrosat — Estatisticas de Comércio Exterior do Agronegocio Brasileiro, (2026)

Em uma andlise mais detalhada através de dados fornecidos pela plataforma Agrosat
(2026), verifica-se que considerando um recorte de periodo que compreende entre os anos de
2022 a 2025, os trés principais destinos das exportacdes do agronegdcio brasileiro concentram
mais da metade do total exportado. No ano de 2022 o total das exportacdes do agronegocio
brasileiro foi de US$ 298,70 bilhoes, ano 2023 foi de US$ 316,50 bilhdes, ano 2024 foi de US$
309,08 bilhdes € no ano de 2025 foi de US$ 3aos interessados
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19,63 bilhoes. A Tabela 1 apresenta o ranking dos trés primeiros posicionados das exportagdes
do agronegdcio brasileiro, assim como o valor monetario de cada destino e a participacio (%)

de cada um em relagdo ao montante exportado.

Tabela 1 - Os trés principais destinos do agronegdcio brasileiro - 2022/2023/2024/2025

% em % em % em % em
relagio ao relacio ao relagio a0 relacio ao
BLOCO/PAIS 2022 total 2023 total 2024 total 2025 total
exportado exportado exportado exportado
2022 2023 2024 2025
(PAIS) - CHINA 97.526.403.565 32,65% 116.046.703.041 36,67% 94.092.506.357  3044%  104.975.281468  32.84%
-UNIA 7=
SLOCO) UNAOECROFEIA 27-UE 41.273.070.326 1583%  40.245.860.486 12.72% 42.715.865.449  1382%  46.954.223362  14,69%
(PAIS) - ESTADOS UNIDOS 16.397.042.432 549% 16.138.234.239 5,10% 20.037.541.753  6.48% 19.457.648.267  6,09%

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)

Na publicagio do documento NOTA BALANCA DO AGRONEGOCIO
ABRIL/2026, 0 MAPA (2026) demonstra que as exportagdes brasileiras alcancaram em abril
de 2026 o valor de US$ 16,65 bilhdes. Este cenario ¢ fortemente influenciado pela venda da
commodity soja em graos. O agronegocio brasileiro contribuiu com 48,8% do valor total
exportado pelo Brasil para o mundo, em termos absolutos representa US$ 34,15 bilhdes. Quanto
as importagdes relacionadas ao agronegocio, o valor total de US$ 1,62 bilhdo em abril do ano
de 2026. Resultando em saldo superavitario de US$ 15,03 bilhoes.

Dentre os principais destinos das exportagdes do agronegdcio em abril do ano de
2026, permanece na 1* colocacdo a China com 40%, na 2* colocacdo a Unido Europeia com
14% e na 3% colocagdo os Estados Unidos da América com 6%. Estas informa¢des podem ser

visualizadas na Figura 2.

Figura 2 — Exportacdes do Agronegocio Brasileiro — Principais Destinos 2026 (abr)

Exportacdes do Agronegocio Brasileiro - Principais Destinos
2026 (abr)

Coreia do Sul 126
Tailandia 126

Argeslia 195 A B3
Paguistso 29
Indonesia 2%
Bangladesh 292
fndia 2% \
Jap3o 2% _\

Mexico 22

——————
Irs 2% ’

Vietns 296

Total: 17 bilhSes China

a40%2%

Turquia 322
: | > 9

14°2%

Agrosat — Estatisticas de Comércio Exterior do Agronegdcio Brasileiro, (2026)

Fonte:
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O governo brasileiro tem criado mecanismos de incentivo destinado a atrair
investimentos nacionais e internacionais para o setor. Para Jordao e Silva (2020) informacdes
mais precisas e sem erros tendem a reduzir a percepg¢ao de risco dos investidores, incentivando,
por exemplo, a concessdo de crédito e consequentemente facilitando o financiamento de
projetos pelas empresas.

O relatorio CONTAS NACIONAIS TRIMESTRAIS INDICADORES DE
VOLUMES E VALORES CORRENTES publicado pelo IBGE — Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (2026), demonstra que no ano de 2025 o PIB — Produto Interno Bruto
registrou crescimento de 2,3% em relagcdo ao ano de 2024. Esse crescimento foi o reflexo do
desempenho de trés atividades, dentre estas, a atividade agropecuaria (11,7%) que mais

contribuiu. A Figura 3 demonstra a taxa acumulada no ano de 2025 do PIB e subsetores.

Figura 3 — PIB e subsetores taxa (%) acumulada em quatro trimestres

15,0

10,0 8.6

0,0

¥
>

Agropecuaria
Ind. extrativas
PIB

Comércio
Construgio

elacionados

Ativ. Imobiliarias
Ind. de transformacio

Informacio e comunicagio

g
2
<]

Outras atividades de servicos

Adm.

Fonte: IBGE (2026)

As empresas precisam comunicar com transparéncia os resultados constantes nos
relatorios de sustentabilidade ou similares. A elaboracdo ¢ necessaria para assegurar
transparéncia, comparabilidade e controle, tanto internamente quanto perante investidores,
credores e demais stakeholders. Destacam Pandini et al. (2018) que para estudar a relacdo entre
agregados macroecondmicos e o desempenho econdmico-financeiro, ¢ essencial conhecer os
indicadores que mensuram o desempenho da organizagdao. A construcdo desses indicadores
apoia-se em técnicas consolidadas, como a analise de balangos ¢ a andlise das demonstra¢des
contabeis. Assim, a gestdo passa a contar com evidéncias quantitativas para planejar, corrigir
rumos e criar valor de forma sustentdvel. Em sintese, o desafio combina rigor contabil, custos

de conformidade e prestagao de contas socioambiental.
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As empresas brasileiras e aquelas de capital estrangeiro com sede e/ou filial no
territorio brasileiro, vém elaborando suas demonstragdes contabeis considerando as disposi¢des
previstas na Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976 (Brasil, 1976), legislacdo esta conhecida
no meio empresarial como lei das “S.A.’s”. De acordo com Dias et al. (2022) com a
intensificagdo da globalizagcdo no ultimo século, seguida com a demanda da informagao cada
vez mais célere e comparavel, identifica-se a necessidade de contabilidade ser padronizada a
nivel internacional.

Diante do exposto, apresenta-se a seguinte questdo de pesquisa: Quais métodos de
mensurac¢io dos ativos bioldgico sao mais utilizados pelas empresas do agronegocio e de
que forma esses métodos influenciam seus indicadores de desempenho financeiro?

O estudo justifica-se por ampliar a compreensdo sobre a aplicacdo das normas
contdbeis e sobre transparéncia das informacdes divulgadas nas demonstragdes contédbeis.
Espera-se contribuir em fornecer insights que permite os investidores e a gestdo da empresa no

processo de adotar as decisoes.

1.1 DELIMITACOES DO TRABALHO

As delimitagdes deste trabalho concentram-se em analisar o impacto no
desempenho financeiro por meio de indicadores financeiros e econdmicos das empresas, €
realizar uma comparagao entre diferentes setores do agronegocio. A amostra sera composta por
empresas listadas na Bolsa de Valores e por empresas selecionadas da lista “As Maiores e
Melhores” da revista Exame.

O periodo de andlise abrangera os exercicios encerrados em 2022, 2023 e 2024,
permitindo uma avaliagdo recente e relevante do desempenho financeiro. Os documentos
submetidos para a andlise serdo as demonstragdes contdbeis dessas empresas, que servirao
como base para a investigacao dos resultados financeiros.

Por fim, ¢ importante ressaltar que a pesquisa se limitara ao impacto financeiro, nao
abordando outros aspectos qualitativos ou operacionais que possam influenciar o desempenho
das empresas. Essa delimitacdo ¢ essencial para manter o foco e a profundidade da andlise

proposta.
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1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Geral
Analisar a influéncia da mensuragdo dos ativos biologicos no desempenho financeiro das

empresas do agronegocio, considerando os diferentes segmentos de atuacao.

1.2.2 Especificos

e Identificar e comparar os métodos de mensuragdo de ativos bioldgicos, determinados
pelas empresas;

e Avaliar o impacto da mensuracdo dos ativos bioldgicos sobre os principais indicadores

financeiros;

2. FUNDAMENTACAO TEORICA (revisio da literatura)

A fundamentacdo teodrica estabelece um dialogo critico com o conhecimento ja
produzido. Por meio dela, a pesquisa ¢ inserida no debate académico contemporaneo. Ela
fornece o alicerce conceitual indispensavel para a condugao da anélise. Ao mapear o campo de
estudo, aponta as fronteiras e as lacunas a serem exploradas. Assim, demonstra a originalidade
e a relevancia da nova investigacdo proposta. Destaca Sousa (2025) que a fundamentagdo
teodrica se trata de um arcabouco teodrico, conceitual e de estudos anteriores que fundamenta a

investigacao.

2.1 AATIVIDADE RURAL

Historicamente, a agricultura familiar antecede os modelos empresariais
contemporaneos de produgao rural. A EMBRAPA descreve que o periodo entre 1950 a 1960 a
agricultura era rudimentar, que o uso da forca bracal era predominante e menos de 2% das
propriedades rurais utilizavam algum tipo de maquinario agricola. Nesta seara, Pascoal (2013)
destaca que as atividades na exploracao da terra, sendo estas pelo cultivo de lavouras e florestas,
assim como criagao de animais com fins na diversificagdo de produtos, objetivam satisfazer as
necessidades humanas.

Para Silva e Martins (2009), a civilizagao egipcia da antiguidade demonstrava uma
atividade agropecudria bastante desenvolvida, e que a atividade pecuaria era propicia devido a
qualidade do seu territorio. A atividade rural tem passado por transformagdes significativas em

todo planeta, e se posicionando como forte referéncia na economia global. Santos et al. (2015)



19

destacam que o Brasil ¢ um pais de dimensdes continentais, além disso possui caracteristicas
favoraveis para atividade rural como o clima favoravel e solo fértil, assim, por exemplo, a
agricultura ¢ considerada como um dos sustentaculos da economia.

Destacam Panosso ef al. (2022) que ha décadas, os produtos naturais cultivados no
Brasil, vém ampliando sua participagdo nas exportagdes, posicionando o pais como um dos
maiores exportadores no ambiente internacional. Brito et al. (2014) destacam que contexto
brasileiro as atividades rurais eram analogas as atividades da industria, de modo que animais
reprodutores e outros ativos bioldgicos de producao recebiam o mesmo tratamento contabil que
bens do ativo imobilizado, sob a perspectiva de permanéncia, uso continuado e apropriacao
sistematica de seus custos.

A Atividade rural com o decorrer dos anos vem se posicionando em destaque na
economia brasileira, os resultado apresentados pelo MAPA (2025) sdo amparados no estudo
elaborado pelo IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2026), que destaca a
influéncia da guerra tarifaria entre os EUA e China, como justificativa, por exemplo, para ao
aumento da procura do grao do Brasil, pelo pais asiatico. A agricultura ¢ um setor singular
porque combina recursos financeiros, logisticos e de trabalho com recursos naturais, onde para
produzir bens, depende de terra (solo) e organismos vivos, o que a diferencia de outros setores
(Vysochan et.al., 2022).

A CONAB - Companhia Nacional de Abastecimento, empresa publica vinculada ao
MAPA, apresenta informagdes que corrobora com a expansao da agricultura no Brasil, o grafico
1 demonstra a performance da producao de graos, no ano/safra de 1976/1977 até o ano/safra de

2024/2025.

Grifico 1 — Area plantada e produciio de grios. Brasil ano/safra 1976/1977 a 2024/2025
AREA PLANTADA E PRODUCAO DE GRAOS NO BRASIL
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O grafico 1 demonstra que a producao foi de aproximadamente 47 milhdes de
toneladas no ano/safra 1976/1977, ja no ano/safra 2024/2025 alcangou aproximadamente 352
milhdes de toneladas, uma variacdo de 650,41%, ou seja, a incorporacdo de tecnologia na
producdo agricola vem impulsionando a produ¢do de graos. Outra informagao apresentada
pelos dados da CONAB, foi que a area plantada pouco alterou.

A EMBRAPA relaciona a performance da producao abordada no grafico 1 com a
evolugdo do rendimento médio de algumas culturas de plantagdes, sendo elas o arroz, feijao,
milho, soja e trigo. O gréfico 2 demonstra a performance destas cultura, no ano/safra de

1976/1977 até o ano/safra de 2023/2024.

Grafico 2 — Rendimento médio arroz/feijao/milho/soja/trigo. Brasil ano/safra 1976/1977 a
2023/2024
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

O grafico 2 demonstra que dentre a produg¢do das culturas mencionadas
anteriormente, a producao de arroz tém se destacado, no ano/safra 1976/1977 o volume foi 1,5
milhoes de toneladas e no ano/safra 2023/2024 a produgdo alcangou a marca de 6,5 milhdes de
toneladas.

A EMBRAPA também aborda a relevancia da produ¢do na pecudria, avicultura e na
suinocultura. O Brasil assume posi¢dao de destaque no mercado internacional na producao de
carne bovina. J4 no caso da avicultura, que em meados do século XX era voltada para
subsisténcia das familias, em pouco tempo tém sido destaque como produto comercial. A
suinocultura também passou por um processo semelhante a avicultura, obteve avangos em

fatores de sanidade, manejo e instalagdes, consequentemente com o decorrer dos anos

2324

20.
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apresentou um salto na produgdo, assim o Brasil também passou a ser uma das referéncias como
produtor e exportador deste produto. O grafico 3 demonstra a producao de carnes no Brasil no

periodo de 2018 a 2025.

Grafico 3 — Producio de carnes bovina, frango e suina. Brasil 2018 a 2025

PRODUCAO DE CARNES BRASIL (mil/t) - 2018 A 2025
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

A partir das informagdes fornecidas pela CONAB, ¢ possivel visualizar no grafico
3 que no periodo em andlise, a producdo de carnes bovinas, de frango e suina permanecem
praticamente no mesmo patamar. No periodo em analise, o ano de 2025 foi de melhor producao
para os trés tipos de carnes, bovino com 11,9 milhdes de toneladas, frango 15,8 milhdes de
toneladas e suino com 5,6 milhdes de toneladas.

A atividade rural é um pilar economico fundamental, sobretudo em nagdes
agrodependentes. Sua func¢do transcende a produ¢do de alimentos, gerando empregos e
impulsionando o desenvolvimento regional. Neste cenario, a mensuracao precisa dos ativos
biologicos, como plantagdes e rebanhos, torna-se essencial. De acordo com Campos et al.
(2022) a pastagem de gado, por exemplo, sdo registradas como produto intermediario,
valorizados ao preco de mercado, ou seja, a pastagem utilizada pelo gado ndo ¢ classificada
como um ativo biologico ou produto agricola. Essa avaliagdo quantifica os recursos naturais
que definem o potencial de uma operagdo agricola. Assim, ela reflete com exatidao a verdadeira
capacidade produtiva das empresas do setor.

Outra atividade que também vem se posicionando como atrativa no mercado do

agronegocio ¢ a silvicultura. A EMBRAPA possui uma unidade denominada EMBRAPA
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FLORESTAS que atua diretamente com o gerenciamento das informagdes da area florestal. A
EMBRAPA FLORESTAS (2018) informa que no ano de 2017 o setor foi responséavel por 5%
do total exportado e 10% de toda exportagcdo do agronegécio, sendo superado pelos complexos
da soja, carnes e sucroalcooleiro. Ao que se refere a area plantada e espécies florestal, o IBGE
por meio do PEVS — Producgdo da Extragdao Vegetal e da Silvicultura apresenta dados mais

recentes relativo aos ano de 2022, 2023 e 2024, que podem ser visualizados no grafico 4.

Grafico 4 — Espécies Florestal (milhées/hectares). Brasil 2022, 2023 e 2024.
ESPECIES FLORESTAL (milho6es/hectares)
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A partir das informagdes fornecidas pelo IBGE/PEVS, ¢ possivel visualizar no
grafico 4 que no periodo em andlise, as espécies apresentadas sdo o eucalipto, o pinus e outras
espécies. Nota-se que area plantada tem se mantido no mesmo nivel para as espécies, contudo
para as espécies eucalipto e pinus, a cada ano que se passa aumenta o total de area plantada. A
espécie eucalipto no ano de 2022 apresenta 7,31 milhdes/ha, no ano de 2023 apresenta 7,53
milhdes/ha e no ano de 2024 apresenta 7,68 milhdes/ha. A espécie pinus no ano de 2022
apresenta 1,37 milhdes/ha, no ano de 2023 apresenta 1,79 milhdes/ha e no ano de 2024
apresenta 1,84 milhdes/ha. Outras espécies no ano de 2022 apresenta 374,16 mil/ha, no ano de
2023 apresenta 354,38 mil/ha e no ano de 2024 apresenta 376,39 milhdes/ha.

A atividade rural evoluiu de forma consistente ao longo dos anos, impulsionada por
avancos tecnoldgicos e pela profissionalizagdo da gestdo. Essa transformacdo ampliou a
eficiéncia produtiva, integrou as etapas de producdo, processamento, logistica e distribui¢ao, e
conectou produtores a fornecedores, financiadores e consumidores em diversos paises. A

digitalizacdo dos processos, a ado¢cdo de maquinas e insumos mais eficientes e o acesso a
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mercados internacionais redefiniram a maneira de planejar, produzir e negociar. Com cadeias
produtivas mais complexas e interdependentes, passou a operar como parte de um sistema
econdmico integrado, que exige coordenagdo e informag¢do em tempo real. De acordo com
Perwitasari et al. (2023) ¢ por meio da apresentagdo e da divulgacdo das demonstragdes
contabeis, que as empresas trazem informagdes relacionadas aos seus ativos. Isto posto,
inexistindo a padronizacdo da normas contdbeis, ha também a impossibilidade de
uniformizacao das informagdes em uma Unica linguagem.

Nesse contexto, consolidou-se o agronegdcio, que reine atividades antes dispersas
sob uma logica unica de organizacdo e geracdo de valor. Conhecer as definigdes se faz
necessario, haja vista que a classificagdo e o tratamento contdbil serdo de acordo com as
caracteristicas de cada item. Castro (2001) destaca que o agronegocio ¢ definido como conjunto
que abrange as etapas de producdo, processamento, armazenamento, distribuicdo e

comercializa¢do de insumos e de produtos agropecuarios e agroflorestais.

2.2 HISTORICO DA NBC N° 29 — ATIVO BIOLOGICO E PRODUTO AGRICOLA

Com o aumento de investidores internacionais no Brasil, verificou-se que as
demonstragdes contabeis apesar de estar em conformidade com a legislagdo tributaria e contabil
no Brasil, ndo atendiam aos relatorios contdbeis de outros paises. Maksymiv et.al. (2022)
destacam que no caso de empresas agricolas socialmente responsaveis, estas enfrentam
dificuldades para contabilizar ativos biologicos, inclusive organicos, para mensurar os custos
de certificacao.

As normas internacionais de contabilidade sdo conhecidas como IFRS
(International Financial Reporting Standards) e sdo emitidas pelo IASB (International
Accounting Standards Board). Santos et.al., (2015) destacam que IASB (International
Accounting Standards Board) junto com o FASB (Financial Accounting Standards Board) sao
orgaos que buscam a criacao normatizacdes de alta qualidade, e que devem ser observadas na
producdo dos relatorios financeiros. J& as normas brasileiras de contabilidade sdo conhecidas
como NBC’s e sdo emitidas pelo CFC (Conselho Federal de Contabilidade).

Em 07 de outubro de 2005 o Conselho Federal de Contabilidade edita a resolucao
n°® 1.055/05 que criou o CPC — Comité de Pronunciamentos Contdbeis 6rgao responsavel pelo
estudo, preparo e emissdo de documentos técnicos visando o processo de convergéncia das
normas brasileiras de contabilidade com os padrdes internacionais de contabilidade. O processo

de convergéncia se inicia com edi¢do da Lei 11.638 de 28 de dezembro de 2007 e da Lei 11.941
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de 27 de maio de 2009. Costa et al. (2018) ressaltam que para o processo de convergéncia as
normas internacionais fosse possivel, houve a necessidade de aprovacdo por parte dos
reguladores do conjunto de pronunciamentos contabeis emitidos pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis. A Norma Brasileira de Contabilidade Técnica Geral n° 29 — Ativo
Biolégico e Produto Agricola (NBC TG n°® 29) foi aprovada pelo Conselho Federal de
Contabilidade através da resolu¢dao do n° 1.186 de 28 de agosto de 2009.

No entendimento do Comité a norma contabil CPC 29 produz os reflexos contabeis
em conformidade com a norma editada pelo IASB. Pestovic et al. (2023) destaca que os ativos
bioldgicos sdo a base do negocio e constituem a esséncia das operagdes agricolas, despertando
o interesse de usudrios internos e externos por informagdes contabeis confidveis sobre os ativos
biologicos.

A CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) aprovou o pronunciamento técnico
CPC 29 — Ativo Biologico e Produto Agricola, através da Deliberagdo CVM n°® 596 de 15 de
setembro de 2009. Para Dias (2022) a emissao da [AS 41 — Agriculture, assim como o CPC 29
— Ativo Biologico e Produto Agricola se fazem necessario devido a relevancia do tratamento
adequado para as atividades agricolas no ambito contadbil. A Tabela 2 demonstra a linha do

tempo da normatizagdo na legislacdo do Brasil.

Tabela 2 — Linha do tempo da normatizacio no Brasil de Ativo Biologico e Produtos
Agricolas

Entidade Documento Data

Pronunciamento Técnico

SRR CPC n° 29 - Ativo Biologico 07 de agosto de 2009

Cail=t (PR e Produto Agricola
Norma Brasileira de
Conselho Federal de Contabilidade Técnica Geral
Contabilidade (CFC) n° 29 - Ativo Biolégico e 28 de agosto de 2009

Produto Agricola

Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM)

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)

Deliberagdo CVM n° 596 15 de setembro de 2009

A necessidade de revisao de uma norma contabil, se justifica em fun¢ao do surgimento,
alteracdes e adaptagdes que ocorrem nas atividades empresariais, devido as diversas praticas de
negocios que ocorrem em um mundo cada vez mais globalizado. Moutinho e Silva (2022)

apontam que a propria IAS 41 — Agriculture foi revisada no ano de 2014, sendo que na referida
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revisdo foi retirada as plantas portadoras do escopo da norma. Pascoal (2013) ressalta que
fornece informagdes uteis para o processo de tomada decisdo, ¢ um dos objetivos da
contabilidade.

A evolucdo da normatizagdo contabil aplicavel aos ativos bioldgicos estd
diretamente associada as limitagdes informacionais do modelo de custo historico frente as
particularidades da atividade agricola, o que motivou o desenvolvimento de uma norma
internacional especifica para o setor. Para Oliveira e Nakao (2021), a emissdo da IAS 41 —
Agriculture pelo IASB representou um marco ao reconhecer que a transformagao biologica e
as variagdes de mercado afetam de forma relevante a mensuracao e o desempenho econdomico
das entidades do agronegocio.

Nas defini¢des gerais, a norma contabil NBC TG n° 29 (R2) apresenta conceitos
importantes, o item n° 4 que fornece exemplos de ativos bioldgicos, produtos agricolas e
produtos resultantes de colheitas. O item n° 8 aborda dentre eles, o valor contabil que se refere
ao valor que seja reconhecido no balango, e o valor justo que seria o pre¢o negociado em uma
transagdo nao forgada entre participantes do mercado na data de mensuragdo. De acordo com
Oliveira e Silva (2023) mesmo que a norma contabil contenha elementos relevantes a serem
divulgados, a mesma fard pouco sentido se as empresas ndo estiverem atendendo as
determinagdes. Quanto ao reconhecimento de um ativo bioldgico ou produto agricola o item n°
10 ¢ taxativo, e elenca em quais sdo as situacdes de maneira concomitante: (a) controla o ativo
como resultado de eventos passados; (b) for provavel que beneficios econdomicos futuros
associados com o ativo fluirdo para a entidade; e (c¢) o valor justo ou o custo do ativo puder ser
mensurado confiavelmente. Em se tratando de valor, quando puder ser mensurado de forma
confidvel, ou sera a valor justo ou o valor de custo. A Tabela n° 3 apresenta os elementos

constantes no item n° 4.
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Tabela 3 - Exemplos de ativos bioldgicos, produto agricola e produtos resultantes do
processamento depois da colheita

Ativos biolégicos

Produto agricola

Produtos resultantes do
processamento apos a colheita

Carneiros

La

Fio, tapete

Plantacdo de arvores para
madeira

Arvore abatida

Tora, madeira serrada

Gado de leite Leite Queijo
Porcos Carcaga Salsicha, presunto
Planta de algodao Algodio colhido Fio de algodao, roupa

Cana-de-agucar

Cana colhida

Acucar

Plantacao de fumo Folha colhida Fumo curado
Arbusto de cha Folha colhida Cha

Videira Uva colhida Vinho

Arvore frutifera Fruta colhida Fruta processada
Palmeira de dendé Fruta colhida Oleo de palma
Seringueira Latex colhido Produto da borracha

Fonte: Item n° 4 da NBC TG n° 29 (R2) (2026)

A norma contabil NBC TG n° 29 (R2) também apresenta outras defini¢cdes

relevantes, referem-se aos termos apresentados no item n°® 5, por exemplo, o significado de

planta portadora, atividade agricola, producdo agricola, entre outros, que poderdo ser

visualizados na Tabela 4. O item n° 12 determina que a mensuragdo ao valor justo deve ser

menos a despesa de venda, tanto no reconhecimento inicial ¢ no final de cada periodo de

competéncia. Porém no item n° 30 aborda que a mensuragdo do ativo bioloégico também possa

ser cotado pelo valor de mercado, contudo este ndo o tem disponivel e as alternativas para

mensura-los ndo sdo confidveis, assim para este cenario a mensuracao ocorre a valor de custo,

menos qualquer depreciagdo e perda por irrecuperabilidade acumulada. Moutinho e Silva

(2023) destacam que relativamente sdo poucas as evidéncias que se referem aos fatores que

podem indicar a escolha da mensuracdo dos ativos biologicos.



27

Tabela 4 — Termos constantes item n° 5 da NBC TG N° 29 (R2) — Ativos Biologicos e

Produto Agricola
Termo Conceito
E uma planta viva que: (a) ¢ utilizada na produgdo ou no
fornecimento de produtos agricolas; (b) € cultivada para produzir
Planta portadora frutos por mais de um periodo; ¢ (c) tem uma probabilidade
remota de ser vendida como produto agricola, exceto para
eventual venda como sucata.
E o gerenciamento da transformacio biolégica e da colheita de
Atividade agricola ativos biologicos para venda ou para conversdo em produtos
agricolas ou em ativos bioldgicos adicionais, pela entidade.
Produgdo agricola E o produto colhido de ativo bioldgico da entidade.
Ativo biologico E um animal e/ou uma planta, vivos.

Compreende o processo de crescimento, degeneragdo, produgio e
Transformagdo bioldgica  procriagdo que causam mudangas qualitativa e quantitativa no

ativo biologico.

Grupo de ativos biologicos E um conjunto de animais ou plantas vivos semelhantes.

. E a extracdo do produto de ativo bioldgico ou a cessacio da vida
Colheita o
desse ativo bioldgico.

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)

No contexto brasileiro, até a aprovagdo do NBC TG n° 29, a norma contabil vigente
era a NBC T 10 — dos aspectos contabeis especificos em entidades diversas e o item n° 10.14
entidades rurais seria o especifico que tratava sobre a atividade rural. Neste cenario, nao havia
um regramento especifico que estabelecesse uma base de mensuracao obrigatoria para os ativos
bioldgicos, o que resultava na adog¢ao predominante do custo histérico ou do custo de formacgao
pelas empresas do agronegocio (Filho et al. 2013). A partir da referida norma contébil, a
mensuracao dos ativos biologicos passou a ser realizada, prioritariamente, pelo valor justo,
configurando uma mudanga estrutural relevante nas praticas contdbeis anteriormente adotadas
no pais.

No aspecto da divulgacdo das informagdes dos ativos biologicos e do produto
agricola, a NBC TG n° 29 (R2) a partir do item n° 40 discorre as respectivas recomendacgoes,
sendo que se deve divulgar o ganho ou a perda em relacdo ao valor inicial do ativo biologico e

do produto agricola, assim como as decorrentes da mudanca no valor justo, menos as despesas
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de venda dos ativos biologicos. De acordo com Gongalves e Lopes (2014) considerando a
posi¢do financeira e o desempenho das empresas, a divulgacdo ¢ uma forma de apresentar
informagdes acerca da situagdo econdmica, financeira e ndo financeira, quantitativas ou
qualitativas.

A normatizagdo contabil dos ativos bioldgicos no Brasil passou a ter tratamento
especifico a partir da convergéncia as normas internacionais de contabilidade, especialmente
com a incorporagao dos preceitos da IAS 41 — Agriculture ao ordenamento contabil nacional.
Para Mikuska et al. (2018) a norma contébil estabelece como regra geral a mensuragdo dos
ativos biologicos pelo valor justo, com o reconhecimento das variagdes decorrentes da
transformagao biologica diretamente no resultado do periodo, esse procedimento contébil
implica o reconhecimento dessas variacdes independentemente da ocorréncia da venda do
produto agricola, caracterizando uma mudanca relevante em relagdo as praticas contdbeis

anteriormente adotadas no setor agropecuario.

2.3 MENSURACAO DOS ATIVOS BIOLOGICOS

A mensuracao dos ativos bioldgicos € um debate classico, a discussdo sobre o tema
foi abordado por Kenneth MacNeal, ainda em 1939, ja atribuia sentido econdmico as valoragdes
patrimoniais, apresentando o conceito de valor justo (Macneal, 1939 apud Iudicibus e Martins,
pag. 1, 2007). Durante décadas, houve intenso debate em torno da melhor forma de medir os
elementos patrimoniais (Hendriksen; Van Breda, 2007 apud FILHO et al. pag. 7,2013). Santos
et al. (2015) destacam quanto ao uso do valor justo como critério de mensuracao dos ativos
biologicos, o tema ¢ motivo de acaloradas discursdes. O debate sobre o tema pode ser analisado
por uma 6tica mais ampla, considerando as bases de avaliagdo patrimonial. Tudicibus e Martins
(2007) destacam que a busca por um modelo de mensuracdo de ativos e passivos sempre ¢ dos
assuntos mais sensiveis. Para Rech e Pereira (2012) a mensuracao de ativos e passivos a valor
justo, tem repercutido divergéncias, tendo em vista, a subjetividade na aplicagcdo do conceito.

Apesar da presente dissertacdo discorrer sobre os ativos bioldgicos, ou seja, ligado
diretamente ao segmento do agronegdcio, destaca-se que a discussdo ndo vem se limitando
apenas a mensuracao dos ativos bioldgicos, mas também se estende a mensuracao de ativos e
passivos. No ambito especifico dos ativos biologicos, a substituicdo do custo histérico pelo
valor justo foi justificada pela percep¢do de que o primeiro ndo captava adequadamente as
mutacdes patrimoniais geradas pelo crescimento, degeneragdo e procriagdo desses ativos ao

longo do tempo. Em sentido convergente, Brito ef al. (2014) sustentam que ativos bioldgicos,
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por serem dotados de vida e submetidos a alteragdes fisicas e mercadologicas continuas,
demandam uma base de mensuracao mais aderente a sua realidade economica.

Considerando a peculiaridade que envolve a atividade rural, onde hd uma gama de
produtos das mais diferentes caracteristicas, ou seja, produtos agricolas, produtos de origem
animal, ¢ salutar e coerente as discussoes sobre o aspecto de mensuracdo. Outros fatores
também influenciam, principalmente aqueles que estdo ligados diretamente com a qualidade
dos produtos. Rech e Pereira (2012) destacam que os estoques de mercadorias fungiveis quando
destinados a venda, podem ser avaliados pelo valor de mercado, corroborando com o que
preceitua o dispositivo legal do §4° do art.° 183 da Lei 6.404 de 1976.

As discussdes tém apresentado um enfoque no sentido de qual a base de
mensuracao, pode melhor refletir a relevancia da informagdo nas demonstragdes contabeis, e
consequentemente demonstrar a situagdo econdmico-financeira das empresas. Para Silva et al.
(2013) a mensuracgao de ativos bioldgicos a custo histérico € mais verificavel, objetiva e de facil
compreensdo. Os autores complementam, no sentido de que os custos histdoricos representam
quanto efetivamente foi despendido por determinado ativo, ou seja, uma relagao direta com o
fluxo de caixa.

A mensuracdo dos ativos bioldgicos abordada na NBC TG N° 29 (R2)-constitui um
dos aspectos centrais da contabilidade aplicada a atividade agricola, uma vez que esses ativos
estdo sujeitos a constantes transformagdes biologicas que afetam diretamente sua capacidade
de geracdo de beneficios economicos futuros. Essa diretriz busca capturar as variagdes
decorrentes do crescimento, da producdo, da procriacio e da degeneracdo biologica,
reconhecendo tais efeitos diretamente no resultado do periodo. A prépria norma admite, de
forma excepcional, a utilizagcdo do valor de custo e a cotacdo do valor do mercado como base
de mensurac¢do quando o valor justo ndo puder ser mensurado de maneira confiavel, situacao
normalmente associada a inexisténcia de mercados ativos ou de informagdes observaveis
suficientes.

A literatura empirica recente tem evidenciado que a escolha da base de mensuragao
dos ativos biologicos exerce influéncia direta sobre a qualidade e a relevancia da informacgao
contabil divulgada ao mercado, especialmente no contexto das empresas do agronegdcio
listadas em bolsa. Para Silva e Gomes (2020) os ativos biologicos apresentam value relevance
de maneira significativa, sinalizando que as varia¢des reconhecidas em decorréncia do valor
justo sdo incorporadas pelo mercado na precificacdo dos titulos. Ademais, os autores destacam
que a mensuracao desses ativos contribui para reduzir assimetrias informacionais, ainda que

introduza maior volatilidade nos resultados contabeis. Assim, a mensuragdo dos ativos
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biologicos transcende o aspecto meramente técnico, assumindo papel estratégico na
comunica¢do do desempenho financeiro e das expectativas futuras das empresas do setor do
agronegocio.

A mensuragdo dos ativos biologicos, segundo o arcabougo normativo vigente no
Brasil, esta intrinsecamente vinculada ao conceito de valor justo como base preferencial de
avaliacdo, refletindo uma mudanca relevante em relacdo ao modelo tradicional do custo
histérico. A NBC TG 29 (R2) estabelece que o valor justo deve ser utilizado sempre que exista
base confidvel de mensuragdo, privilegiando informagdes observaveis de mercado e técnicas
que representem adequadamente as condigdes econdmicas do ativo.

Essa orientacdo normativa fundamenta-se no pressuposto de que a mensuragao a
valor justo contribui para a representagao fidedigna dos ativos biologicos, uma vez que,
conforme estabelece a NBC TG Estrutura Conceitual, a informag¢do contabil 1til deve
representar “de forma fidedigna a esséncia dos fenomenos que pretende representar”, sendo
essa representacdo caracterizada pela completude, neutralidade e isengdo de erros, ainda que
envolva estimativas e julgamentos inerentes a ambientes de incerteza, como ¢ o caso das
atividades agropecuarias.

A mensuragdo dos ativos bioldgicos em culturas como a silvicultura, t€ém sido
analisadas nao somente pelas caracteristicas do ativo bioldgico, mais também por outras
analises, por exemplo o porte da empresa. Acuia et al. (2020) destaca que existem estudos que
demonstrem como as empresas florestais do Chile avaliam seus ativos florestais, contudo tais
estudos estdo relacionados as médias e grandes empresas, € quanto as pequenas empresas nao
ha estudos concretos indicando qual o método utilizado de valorizagdo dos ativos.

A silvicultura apresenta algumas particularidades, por exemplo, o periodo de
maturidade dos produtos. Burnside (2005) apud Rech e Pereira pag. 11, (2012) destacam que
as empresas que atuam no setor de silvicultura na Suécia apresentaram dificuldades na
adaptagao ao valor justo, exigindo trabalho extra e muitos obstaculos na mensuracao dos ativos,
pois estes apresentam um periodo de maturacdo de 100 anos. Escriturar a operagdo em
conformidade a legislacdo contabil e fiscal vigente, acrescentando-se as caracteristicas
qualitativas de informagdes financeiras uteis, vai permitir identificar nas demonstra¢des
contabeis e notas explicativa os fatos e ocorréncias que impactam na operacao da empresa.

Neste contexto, a mensuragao deixa de ser um procedimento meramente estatico e
passa a assumir carater dindmico, refletindo as variagdes econdmicas inerentes as atividades
agropecuarias. Assim, a aplica¢do do valor justo busca ampliar a relevancia da informacao

contabil, na medida em que fornece informagdes capazes de influenciar as decisdes dos
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usudrios, conforme preconiza a NBC TG Estrutura Conceitual. Prata ef al. (2021) analisaram
companhias listadas na B3 que detém ativos bioldgicos e verificaram que a variagdo do valor
justo desses ativos apresenta poder preditivo em relacdo aos fluxos de caixa operacionais
futuros, especialmente em horizontes temporais mais longos. Os autores argumentam que tal
resultado esta associado as caracteristicas intrinsecas dos ativos biologicos, cujo ciclo de
maturacao ¢ prolongado, fazendo com que os efeitos econdmicos da transformagao bioldgica
somente se materializem no caixa ap6s varios periodos. Todavia, essa base de mensuragao pode
envolver elevado grau de incerteza na mensuragao, exigindo o uso de estimativas e julgamentos,
0o que pode resultar em maior volatilidade dos resultados reportados, sem que isso,
necessariamente, comprometa a utilidade da informacao, desde que tais estimativas sejam
devidamente descritas e explicadas.

As evidéncias empiricas internacionais corroboram a relevancia da mensuragao dos
ativos biologicos a valor justo, especialmente em contextos nos quais a atividade agricola possui
elevada representatividade economica. Argilés et al. (2011) destacam, em estudo aplicado a
empresas agricolas espanholas, que os ativos bioldgicos mensurados a valor justo apresentam
maior capacidade explicativa em relacdo ao desempenho econdmico das entidades quando
comparados a mensuraciao baseada no custo historico. Os autores observam que o valor justo
permite refletir de forma mais tempestiva as mudancas econdmicas decorrentes da
transformagao biologica, contribuindo para maior utilidade da informacdo contabil para
usuarios externos. Contudo, o estudo também evidencia que a adogdo do valor justo estd
associada a maior variabilidade dos resultados, o que demanda adequada evidenciagdo das
premissas utilizadas, de modo a mitigar riscos de interpretacdo equivocada por investidores e
demais usuarios da informagao financeira.

As produgdes cientificas recentes também indicam que a mensuragdo dos ativos
biologicos a valor justo deve ser analisada de forma conjunta com o nivel de evidenciagdo
dessas informagdes, uma vez que a qualidade do disclosure exerce papel relevante na utilidade
da informagao contabil. Alfarisyi ef al. (2022) demonstram que o valor dos ativos bioldgicos
mensurados a valor justo apresenta efeito positivo e estatisticamente significativo sobre o valor
da firma, ao passo que o nivel de divulgagdo dessas informagdes ndo se mostrou relevante para
explicar o valor de mercado das empresas analisadas. Os autores argumentam que, em
ambientes nos quais o disclosure ¢ predominantemente obrigatério, a divulgagdo adicional
tende a ndo ser percebida pelos investidores como fator incremental de decisdo. Assim, os

resultados sugerem que a mensuracdo a valor justo possui maior capacidade informacional do
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que a simples ampliacdo do nivel de divulgacdo, reforcando a centralidade da base de
mensuracao na avaliacdo do desempenho e do valor das empresas do agronegocio.

No plano internacional, a literatura aponta que a utilidade da mensuracgao de ativos
bioldgicos, sobretudo a valor justo, depende de forma critica da qualidade do disclosure nas
demonstragdes financeiras. Para Campos-Llerena et al. (2025) a maior transparéncia e
divulgacao de informacdes sobre ativos bioldgicos, incluindo métodos de avaliagdo, premissas
e riscos associados, contribuem para fortalecer a confianca dos usudrios externos e podem gerar
valor no longo prazo. Contudo, os autores também enfatizam que, em contextos com baixa
liquidez de mercado, subjetividade e complexidade dos ativos, a estimativa confidvel do valor
pode se tornar limitada, reduzindo a qualidade informacional e abrindo espago para distorgdes
contabeis. Assim, disclosure robusto atua como mecanismo mitigador, mas nao elimina os
desafios estruturais de mensuragdo em ambientes com dados frageis e mercados inativos.

No ambito do agronegécio, a discussdo sobre a mensuracdo dos ativos bioldgicos
ndo se esgota na escolha da base avaliativa, mas se projeta diretamente sobre os efeitos dessa
mensuracao no resultado contabil e nos indicadores de desempenho financeiro. Conforme
destacado por Campos-Llerena et al. (2025), a forma como os ativos biologicos sdo avaliados
influencia a representacdo da realidade econdmica do setor e condiciona a utilidade das
informacdes para decisOes estratégicas e financeiras. A literatura especializada indica que a
mensuracao a valor justo, ao reconhecer tempestivamente os efeitos da transformagdo
bioldgica, tende a alterar a dinamica do lucro, a volatilidade dos resultados e a capacidade
preditiva das demonstragdes financeiras. Assim, compreender os impactos da mensuragao sobre
o desempenho financeiro torna-se etapa fundamental para avaliar a efetiva utilidade da
informacao contabil no agronegocio, justificando a analise especifica desses efeitos no

subcapitulo seguinte.

2.4 IMPACTOS DA MENSURACAO NO RESULTADO E NO DESEMPENHO
FINANCEIRO DAS EMPRESAS DO AGRONEGOCIO

Atualmente, as empresas utilizam indicadores econdmico-financeiros para avaliar
seu desempenho operacional e subsidiar o processo de tomada de decisdao. Esses indicadores
podem ser analisados de maneira individual ou coletivo, os resultados apresentados auxiliam a
administracdo da empresa no processo de tomada decisdo de diversas acdes, Neto (2019)
ressalta que as decisdes adotadas pelas empresas visando elevar o lucro, nem sempre sdo

capazes de gerar valor aos acionistas. A analise dos indicadores de desempenho sdo parametros
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para decisdes que visam adotar agdes que buscam aumentar a lucratividade, assim como a
contratagdo de um colaborador, investimento em agdes de marketing, a captagdo de recursos
financeiros juntos as instituicdes financeiras e também no mercado de capitais, aquisi¢ao de
bens, compra de matéria-prima, negociagdes com clientes e fornecedores, como outros diversos
negdcios relacionadas a atividade operacional.

Os indicadores econdmico-financeiros constituem instrumentos analiticos
essenciais para a avaliacao do desempenho empresarial, na medida em que sintetizam, a partir
das demonstracdes contdbeis, evidéncias sobre liquidez, endividamento, rentabilidade e giro,
permitindo examinar a situagdo econdmica e financeira da entidade sob multiplas dimensdes.
Silva (2024) destaca que cada segmento da economia possui particularidades,
consequentemente apresentam diferentes impactos nos indicadores financeiros. Revela-se
especialmente relevante para empresas do agronegécio, nas quais a mensuragao dos ativos
bioldgicos pode produzir efeitos significativos sobre o resultado, o patriménio e a interpretacao
da performance corporativa.

Além de subsidiarem decisdes de investidores e gestores, os indicadores contribuem
para identificar tendéncias, riscos e oportunidades, favorecendo andlises mais consistentes
acerca da capacidade de pagamento, da estrutura de capital e da gera¢do de retorno das
companhias. Para Maciel e Maciel (2025) o levantamento dos indices passa por um processo
criterioso, € que devem estar balizados em informacgdes que ndo podem sofrer alteragdes ou ser
reprocessadas, tendo em vista que os resultados podem sofrer alteracdes.

Sob outra perspectiva, a analise do desempenho financeiro ndo se limita aos indices
internos extraidos das demonstragdes contdbeis, pois também sofre influéncia do ambiente
macroecondmicos em que a empresa estd inserida. Em sua obra Maciel e Maciel (2025)
relaciona diversos fatores macroecondmico, dentre eles pode-se destacar, o produto interno
bruto (PIB), cambio, inflagdo, Selic/taxa de juros, politica fiscal e monetaria. Para Pandini et
al. (2018) se faz necessario conhecer os indicadores que possam expressar o desempenho de
uma organizagdo. Em setores expostos a ciclos produtivos, oscilagdes de pregos e incertezas de
mercado, como ocorre no agronegdcio, a interpretacdo dos indicadores econdmico-financeiros
exige leitura articulada com varidveis como inflacdo, taxa de juros, cdmbio e produto interno
bruto.

Cada indicador apresenta uma informacao de extrema relevancia, tanto quando
analisado de maneira individual ou em conjunto, contudo a leitura integrada de indicadores das
categorias de liquidez, rentabilidade e estrutura patrimonial permite avaliar ndo apenas a

capacidade de pagamento, mas também sua condi¢do patrimonial e seu potencial de
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investimento futuro. Reger et al. (2018) destacam que a analise por indicadores constitui
instrumento indispensavel para o conhecimento da situacdo econdmico-financeira das
organizagdes na Otica de trés pontos fundamentais: Liquidez, Rentabilidade e Endividamento.
No caso das empresas do agronegocio, essa abordagem torna-se ainda mais relevante, porque a
mensuracao dos ativos bioldgicos pode alterar o resultado contabil e influenciar a percepgao da
solidez econdmico-financeira.

Um dos maiores desafios da administragao de uma empresa ¢ a gestdo do fluxo de
caixa, alinhar o equilibrio entre recebimentos versus pagamentos exige ndo apenas
conhecimento da operagdo, mas interpretar as informacdes de forma correta, os indicadores da
categoria de rentabilidade e econdmico ampliam a compreensao do desempenho empresarial
ao evidenciar a eficiéncia da companhia na geracdo de resultados a partir dos recursos
investidos e das condi¢cdes de mercado em que opera. Ao examinarem o comportamento dos
indicadores antes e depois do processo de IPOs, Dagostini et al. (2022) verificaram alteragdes
na receita liquida e no indicador de margem liquida, assim como no retorno sobre o ativo € no
endividamento a curto prazo.

Os documentos dos quais as empresas conseguem extrair as informagdes por meio
do uso dos indicadores, sdo as demonstragdes financeiras ou também conhecidas como
demonstragdes contabeis. A relacdo destes documentos, assim como a forma de escrituragao
estao previstos através da Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976 e Decreto n® 9.580 de 22 de
novembro de 2018. No contexto das empresas do agronegdcio, as demonstragdes contabeis
assumem funcao central na representacao da realidade econdmico-financeira, sobretudo apos a
convergéncia as IFRS, que ampliou a exigéncia por relatdrios mais transparentes, confiaveis e
uteis a tomada de decisdo.

No contexto do processo de convergéncia das normas brasileiras de contabilidade
com as normas internacionais de contabilidade, conforme j& mencionado anteriormente, foi
editada a norma brasileira de contabilidade n° 26 que atualmente estd na quinta revisao,
produzindo efeitos a partir do ano de 2018, onde no item n° 10 da referida norma contabil ¢é
apresentado o conjunto completo de demonstragcdes contabeis. A importancia da utilidade das
demonstragdes contabeis ndo se limita a0 cumprimento normativo, mas alcanga a capacidade
de produzir informagdes relevantes aos investidores e demais usudrios externos. Nao ha duvidas
que o conteudo divulgado influencia a avaliagdo do patriménio, do resultado e, por extensao,

do desempenho financeiro das companbhias.
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As demonstragdes contabeis das empresas do agronegécio apresentam uma fungao
que vai além de registrar as operagdes, contribuem também com a reducdo da assimetria
informacional entre a companhia e os usudrios externos, sobretudo quando envolvem ativos
biologicos que sdo sujeitos a elevada variabilidade econdmica e técnica. Considerando esse
aspecto, ¢ necessario verificar o que preconiza a norma brasileira de contabilidade técnica geral
(NBC TG Estrutura Conceitual) que no item n° 2.4 determina que as informagdes produzidas
devem ser Uteis, relevantes e representar fidedignamente aquilo que pretendem representar. Na
mesma norma contabil o item n° 2.6 preconiza, que as informagdes produzidas relevantes sao
capazes de fazer a diferenca nas decisdes tomadas pelos usudrios. Brito e Leitdo (2023)
assinalam que a utilidade das demonstragdes contdbeis depende do detalhamento e da qualidade
das informacdes efetivamente divulgadas pelas empresas do setor.

E importante destacar que as demonstragdes contabeis, devem ser utilizadas como
instrumentos capazes de medir a mensuracao contabil dos ativos biologicos e a percepgao de
risco dos usuarios, sendo estes internos e externos. No contexto do agronegocio, que parte
relevante dos ativos podem estar sujeitos a estimativas, premissas e auséncia de mercado ativo,
as premissas mencionadas anteriormente na norma brasileira de contabilidade técnica geral
(NBC TG Estrutura Conceitual) sdo decisivas para a administracdo da empresa, para os credores
e também investidores. Para Jordao e Silva (2022), apods a alteracao da IAS 41 — Agriculture
(IASB) que ¢ a norma contabil internacional, a discussao passou a envolver ndo apenas critérios
de mensuracdo, mas também possiveis ganhos e perdas informacionais para os usuarios das
demonstragdes contabeis. Assim, engana-se aqueles que acreditam que as demonstragdes
contabeis t€ém apenas a funcao de registrar as operacdes de uma empresa, sua utilidade vai além,
alcancando a avaliagdo da confiabilidade da informacao, da percepcao de risco e dos efeitos
financeiros.

Para Ferreira ef al. (2021) tem ocorrido o crescimento na demanda por relatérios e
demonstragdes contabeis mais transparentes, com maior qualidade e acuracia da realidade
econOmico-financeira, podendo resultar em informagdes relevantes para os investidores. As
demonstragdes contdbeis assumem o protagonismo decisivo na andlise das empresas do
agronegocio, pois concentram informagdes que permitem avaliar os reflexos da mensuragao
dos ativos bioldgicos sobre o patrimonio, o resultado e a percepgao do desempenho financeiro.

A adocdo do valor justo na mensuragdo dos ativos biologicos altera
substancialmente a dinamica do reconhecimento do resultado contabil, ao antecipar no lucro
variagdes econOmicas que, sob o regime de custo historico, seriam reconhecidas apenas no

momento da realizagdo. Para Argilés et al. (2011), a mensuragao a valor justo apresenta maior
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capacidade preditiva dos resultados futuros, o que indica que parte do desempenho econémico
¢ incorporada tempestivamente as demonstracdes financeiras. Tal antecipagdo impacta a
estrutura temporal do lucro, tornando-o mais sensivel as expectativas de mercado e as mudangas
nas condi¢des econdmicas do setor agropecudrio. Consequentemente, o resultado contabil deixa
de refletir exclusivamente operacodes realizadas e passa a incorporar estimativas associadas a
transformagdo biologica, ampliando sua relevancia informacional, mas também elevando o
grau de julgamento envolvido no processo contabil.

A literatura recente evidencia que a mensuragdo a valor justo pode impactar a
variabilidade dos resultados e, por consequéncia, atributos centrais da qualidade dos lucros.
Conforme sistematizam Thesing e Velte (2021), a literatura classifica a “earnings variability”
como uma dimensao relevante da qualidade contabil, cuja interpretacdo pode indicar tanto
maior transparéncia quanto possivel gerenciamento oportunista, a depender do contexto
institucional ¢ do nivel de mensuragdo adotado. Silva e Nardi (2023) identificam indicios de
gerenciamento de resultados associados a niveis reduzidos de disclosure em ativos bioldgicos,
sugerindo que a discricionariedade inerente ao valor justo pode afetar a confiabilidade
informacional. Em conjunto, esses achados indicam que a volatilidade decorrente do fair value
ndo ¢ neutra: sua interpreta¢do depende do grau de governanca, transparéncia e enforcement
que circunda o processo de mensuragdo. As empresas mais sofisticadas do ponto de vista de
disclosure, governanga e maior qualidade no fair value, geram maior influéncia na mensuragao.

A literatura empirica analisada evidencia que a mensuragao a valor justo dos ativos
bioldgicos produz efeitos relevantes sobre a estrutura e a interpretacdo do resultado contabil.
De um lado, estudos indicam que a variagdo do valor justo pode ampliar a utilidade
informacional do lucro ao antecipar expectativas econOmicas futuras, refor¢cando sua
capacidade preditiva (Prata et al. 2021). De outro, ha evidéncias de que a discricionariedade
inerente as estimativas e os niveis diferenciados de divulgacdo podem influenciar a
confiabilidade do resultado reportado, inclusive com indicios de gerenciamento de resultados
em contextos de menor transparéncia (Silva e Nardi, 2023). Em sintese, os impactos da
mensurac¢do sobre o desempenho financeiro ndo sdo unidimensionais: eles combinam ganhos
informacionais com potenciais riscos de distor¢do, exigindo andlise critica da qualidade das
estimativas e do ambiente institucional em que sdo produzidas.

A discussao sobre os impactos da mensuragao no desempenho financeiro deve
também considerar a reagdo do mercado de capitais as variagdes reconhecidas no resultado.
Silva e Nardi (2023) demonstram que as variagdes no valor justo dos ativos bioldgicos

apresentam relevancia para o mercado, indicando que investidores incorporam tais informagoes
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na precificacdo das empresas. Entretanto, os autores identificam comportamento distinto para
plantas portadoras, cuja mensuragcdo ndo se mostrou value-relevant no ambiente de mercado.
Esses achados sugerem que a utilidade informacional do valor justo ndo ¢ homogénea entre
categorias de ativos bioldgicos, sendo condicionada pela natureza econdomica do ativo e pelo
grau de incerteza associado a mensuragdo. Assim, a influéncia sobre o desempenho financeiro
nao se restringe a formagao do lucro contabil, mas estende-se a sua capacidade de afetar o valor
percebido da firma pelos agentes do mercado.

A influéncia da mensurag@o dos ativos biologicos sobre o desempenho financeiro
pode ser analisada sob a otica dos indicadores de mercado e rentabilidade. No estudo de
Alfarisyi et al. (2022), a regressdao em painel evidencia que o valor dos ativos bioldgicos
mensurados a valor justo no periodo anterior apresenta efeito positivo e estatisticamente
significativo sobre o valor da empresa, medido pelo Tobin’s Q. Os autores reportam coeficiente
de 15.525 (p < 0,01), indicando associagdo positiva entre intensidade de ativos bioldgicos e
desempenho de mercado. Complementarmente, Silva e Nardi (2023) destacam que a variagdo
do valor justo pode representar parcela relevante do resultado, afetando sua composi¢ao e
magnitude. Em conjunto, essas evidéncias sugerem que a mensuragao a valor justo ndo apenas
altera o lucro contabil, mas também influencia métricas utilizadas para avaliar performance e
valor econdmico.

Conforme foi possivel observar, a literatura indica que a mensuracao dos ativos
biologicos produz efeitos relevantes sobre a utilidade informacional das demonstragdes
contdbeis, mas ainda apresenta resultados empiricos heterogéneos e pontos relevantes em
aberto. Ferreira et al. (2021) destacam que existe na literatura estudos sobre a value relevance
dos ativos bioldgicos que apresentaram resultados divergentes, outros com resultados ndo
estatisticamente significativos, janelas temporais curtas e relacionadas o periodo de transi¢cao
das normas, e empresas que ndo se adequaram completamente as exigéncias da normativa
relacionada a apresentacdo das demonstragdes contabeis. A consequéncia pode ser a redugdo na
consolidagdo de conclusdes mais robustas acerca da relevancia dessas informagdes para os
usuarios.

O tema tem sido objeto de cada vez de mais estudo, a mensuragdo de ativos
biologicos produz a necessidade de analise critica ¢ minuciosa das demonstra¢des contabeis,
exatamente pelo fator informacional. Jordao e Silva (2022) destacam a necessidade de uma
avalia¢do na relagdo entre mensuragdo de ativos biologicos e custo da divida, especialmente
apos alteragdes normativas recentes relacionadas ao ativo plantas portadoras na mensuragao do

valor, assim revela lacunas investigativas importantes. E importante examinar as principais
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evidéncias empiricas ja produzidas, bem como identificar os vazios tedricos € metodologicos

que ainda persistem na literatura especializada.

2.5 EVIDENCIAS EMPIRICAS E LACUNAS NA LITERATURA

As evidéncias empiricas mais recentes indicam que a literatura sobre ativos
biologicos ainda produz resultados diversos, ao que tange a utilidade acerca da informagao
sobre a mensuragao, especialmente quando se examinam value relevance, capacidade preditiva
e efeitos contratuais. Conforme destacam Oliveira e Nakao (2021) foi identificada revisao
sistematica de 112 estudos, onde ¢ revelado que a inclusdo do valor justo nas normas contabeis
representa uma mudanga controversa, principalmente em ativos sem valor de mercado. Prata et
al. (2021) constataram que o valor de saldo dos ativos bioldgicos ndo afeta a previsdo de fluxo
de caixa em periodos trimestrais, embora a variacdo do valor justo dos ativos biologicos
apresenta poder de previsao dos fluxos de caixa operacionais apés trés anos. Jordao e Silva
(2021) destacam, em amostra internacional, que as mudanga ocorridas na norma quanto ao valor
justo ndo influenciou de maneira significada o custo da transacao, refor¢ando a persisténcia de
lacunas teoricas e empiricas.

No que tange a evidenciagdo, a literatura converge de modo que o aumento do
volume das informacdes apos a adocdo da norma IAS 41 — Agriculture (IASB) e do
Pronunciamento Técnico CPC n® 29 - Ativo Bioldgico e Produto Agricola ndo foi
acompanhado, na mesma intensidade, por ganhos consistentes de qualidade, comparabilidade
e utilidade decisoria. Silva e Nardi (2023) revelam que para o contexto brasileiro, houve
melhora no disclosure obrigatério pela IAS 41 — Agriculture (IASB), porém ainda insuficiente,
além de sinais de intempestividade da informagdo e indicios de gerenciamento de resultados
nas empresas com menor nivel de divulgacdo. Os analistas consideram que as informacdes de
caracteristicas ndo financeiras deveriam ser elaboradas de maneira mais util. Oliveira e Nakao
(2021) destacam que o tema valor justo a titulo de mensuracao de ativos bioldgicos, sempre foi
motivos de controvérsias académicas e praticas desde o seu nascedouro.

Outro aspecto comum na literatura, sdo que as divergéncias decorrem, em grande
medida, de diferencas metodologicas e institucionais entre paises, setores e tipos de ativo
biologico analisados. Tal fato instiga para uma analise critica, tendo em vista que a norma IAS
41 — Agriculture (IASB) foi referéncia para o Pronunciamento Técnico CPC n°® 29 - Ativo
Biologico e Produto Agricola e consequentemente para a Norma Brasileira de Contabilidade

Técnica Geral n° 29 - Ativo Bioldgico e Produto Agricola. No plano internacional, Bispo e
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Lopes (2022) destacam que a norma IAS 41 — Agriculture (IASB) ¢ de interesse das empresas
que atuam com atividades agricolas, pois os ativos bioldgicos contribuem na posi¢ao financeira
e no desempenho.

As lacunas empiricas remanescentes indicam a necessidade de investiga¢cdes mais
delimitadas quanto as amostras existentes, dados a proximidade do desempenho e aos efeitos
da mensuracdo de ativo biologico sobre varidveis econdmico-financeiras. Prata et al. (2021)
destacam que a relevancia dos ativos biologicos para o mercado de capitais, vem se destacando
naquele momento nas pesquisas académicas. Complementarmente justificam o estudo
realizado, pelo fato do setor agricola no Brasil ser muito importante. Para Almeida et al. (2020)
a alteragdao no método de mensuragdo para as plantas portadoras (uma planta viva) nao impactou
positivamente no aspecto informacional. Completam destacando que as plantas portadoras
passaram a ser mensuradas ao custo historico (ou reavaliagdo quando permitido pela lei), assim
aproducdo de informagdes e a relevancia dos ativos bioldgicos para o mercado poder ter sofrido
algum tipo de impacto. Como sintese, observa-se que a literatura avangou na compreensao dos
efeitos da mensuracao dos ativos bioldgicos, mas ainda apresenta resultados ndo uniformes
quanto a relevancia, comparabilidade e utilidade da informacao, evidenciando a permanéncia
de lacunas empiricas, especialmente no exame de seus reflexos sobre o desempenho financeiro
das empresas do agronegécio. Assim, o proximo capitulo apresenta os procedimentos
metodologicos adotados para a operacionalizagdao da pesquisa e para o tratamento empirico do

problema proposto.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo, apresentam-se os procedimentos metodoldgicos adotados para
examinar empiricamente a influéncia da mensuracao dos ativos bioldgicos sobre o desempenho
financeiro das empresas do agronegocio. Destaca Sousa (2025) a importancia de uma
metodologia bem documentada, pois vai possibilitar que outros pesquisadores possam
reproduzir a pesquisa em diferentes contextos. Complementarmente aborda que o capitulo de
metodologia sendo bem elaborado vai proporcionar clareza sobre a pesquisa. O estudo
documental quanto aos procedimento ¢ a agao de extrair sentido de alguma informacao geral e
introduzir valores, por meio da selecdo, tratamento e interpretacdo das informacgoes,
contribuindo com a comunidade cientifica e viabilizando outros estudos (Raupp e Beuren, 2008

apud Hall et al. pag. 13, 2012).
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3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Este estudo caracteriza-se como de natureza bésica, de abordagem quantitativa e
objetivo descritivo, por buscar examinar a influéncia das praticas de mensuragdo de ativos
biologicos sobre o desempenho financeiro de empresas do agronegocio, considerando as
peculiaridades entre os segmentos de atuacdo. Para Lakatos (2010) delimitar uma pesquisa ¢
instituir limites no processo de investigacdo. Quanto ao delineamento empirico, adota-se um
desenho longitudinal com dados em painel no periodo de 2022 a 2024, op¢ao metodoldgica
compativel com pesquisas que analisam simultaneamente a variacdo temporal e as diferengas
entre unidades observadas. Conforme Favero (2013), a modelagem com dados em painel
permite ao pesquisador avaliar a relacdo entre alguma variavel de desempenho e diversas
variaveis preditivas, assim ¢ possivel a elabora¢do de inferéncias sobre eventuais diferengas
entre individuos e ao longo do tempo sobre o que se pretende estudar.

Desenvolver estudos com o escopo de tempo relativo a um periodo de trés anos,
envolvendo ativos biologicos ndo ¢ algo inédito na literatura, Brito e Leitdo (2023) em seu
estudo relativo a evidenciagdo de ativos bioldgicos das empresas brasileiras do agronegdcio
listadas na B3, adotou como escopo o triénio 2018 a 2020.

A estratégia analitica principal da pesquisa consiste na estimacao de modelos de
regressao linear simples pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) com dados em
painel utilizando-se o Microsoft excel, com efeitos fixos por empresa e por ano, procedimento
adequado para estudos que buscam controlar simultaneamente a heterogeneidade nao
observada das empresas e os efeitos temporais comuns aos periodos analisados, conforme
Favero (2013). Como varidveis dependentes, serdo utilizados indicadores de desempenho
financeiro e operacional, tais como retorno sobre 0s ativos, retorno sobre o patriménio liquido
e margens operacionais, podendo ser incorporados, de forma complementar, outros tipos de
indicadores. As variaveis explicativas centrais compreenderdo o método de mensuragdo dos
ativos bioldgicos, a intensidade desses ativos na estrutura econdOmico-financeira e operacional,
e as variagdes de valor justo reconhecidas no resultado, a fim de captar possiveis diferencas dos
segmentos do agronegocio, na relacdo entre mensuragdo e desempenho.

Serdo incorporadas variaveis de controle usualmente empregadas em estudos
empiricos, tais como tamanho da firma, alavancagem, crescimento, nivel de governanca
corporativa e auditoria realizada por Big Four, a fim de reduzir vieses de especificacao e ampliar
a consisténcia analitica do modelo. Em estudos sobre ativos bioldgicos, esse procedimento

encontra respaldo em Aratjo et al. (2022), que testaram, como determinantes da evidenciagao,
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variaveis como governanga corporativa, Big Four, rentabilidade, endividamento e tamanho, e
em Brizolla ef al. (2014), que utilizaram tamanho, ROA ¢ ROE em modelo com dados em
painel. Ademais, a articula¢do entre método de mensuragao, intensidade dos ativos bioldgicos
e desempenho financeiro mostra-se compativel com o desenho de Prata et al. (2021), que
operacionalizaram o método de mensuragao e a variacao do valor justo como variaveis centrais
de um modelo empirico voltado a analise de efeitos informacionais. Quanto aos procedimentos
de coleta, tratamento e reporte, o estudo observara principios de integridade cientifica, de modo
a assegurar controle, transparéncia e aderéncia entre o problema de pesquisa, as variaveis

selecionadas e a estratégia adotada.

3.1.1 Populag¢io, amostra e recorte temporal

A populagdo-alvo desta pesquisa ¢ formada por companhias que atuam no territorio
nacional vinculadas ao agronegocio e sujeitas as legislagdes brasileiras e as normas contabeis
brasileiras convergentes ao padrao internacional, especialmente no que se refere ao tratamento
de ativos biologicos. Em termos operacionais, serdo consideradas as empresas listadas na B3
que publicam as demonstrac¢des financeiras e notas explicativas com informagdes suficientes
para identificar a divulgagao das praticas contdbeis relacionadas ao CPC 29/IAS 41. Essa forma
de delimitagdo ¢ compativel com Brizolla et al. (2014), que definiram sua populagdo a partir de
empresas brasileiras listadas em bolsa e selecionaram, dentro desse universo, aquelas que
apresentavam divulgacdo de ativos bioldgicos em suas demonstragdes financeiras. Nesta
dissertacdo, acrescenta-se ainda, como critério de elegibilidade, a disponibilidade continua de
dados no periodo analisado e a compatibilidade entre a classificagdo economica da empresa e a
atividade efetivamente descrita em seus documentos regulatorios.

A unidade de analise desta pesquisa ¢ composta por empresas do agronegdcio que
atuam no mercado brasileiro, em linha com estudos que investigam ativos biologicos a partir
de companhias listadas na bolsa brasileira e de suas respectivas demonstragdes contabeis. De
forma complementar, esta dissertacdo incorpora um conjunto de companhias selecionadas a
partir da lista As Maiores e Melhores da revista Exame relativa as edi¢des referente ao periodo
objeto do estudo, que também atuam no agronegdcio. A utilizacdo da base de dados da edigcao
As Maiores e Melhores da revista Exame nao ¢ inédito na literatura, Alcalde et al. (2013)
adotaram o mesmo procedimento em seu estudo no processo de coleta de dados de empresas
objeto da pesquisa no periodo de 2003 a 2007. Carvalho et al. (2013), ao examinarem a ado¢ao

do CPC 29 entre companhias abertas brasileiras listadas no Ibovespa, demonstram a pertinéncia
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desse recorte para pesquisas que envolvem evidenciagdo e mensuragdo de ativos bioldgicos.
Em sentido convergente, Prata et al. (2021) consideraram, em sua amostra, empresas listadas
na B3 com saldo de ativos bioldgicos, ao passo que Brizolla ef al. (2014) evidenciam que esse
universo contempla diferentes segmentos do agronegécio, o que refor¢a a adequacdo da
comparacao entre setores distintos.

A definigdo da amostra consideram-se as empresas relacionadas nos subsetores do
agronegocio (atividades econdmicas), por exemplo, pecudria, agricultura, entre outros. Serdo
incluidas companhias sediadas no Brasil, com divulgacdo contabil, cujo conjunto de
demonstragdes financeiras e notas explicativas permita identificar, de forma continua ao longo
do periodo pesquisado, o0 método de mensuragao dos ativos bioldgicos, a representatividade
desses ativos na estrutura da empresa e os efeitos reconhecidos no resultado. Serdo analisados
como critérios de inclusdo e exclusdo voltados a comparabilidade dos dados e a consisténcia
das informagdes. Essa logica ¢ compativel com Prata et al. (2021), que partiram de empresas
listadas com saldo de ativos biologicos e, apos a verificagdo da disponibilidade e suficiéncia
dos dados, mantiveram apenas as observacdes adequadas ao modelo empirico. Por outro lado,
serdo excluidas empresas com descontinuidades informacionais, reestruturacdes que
prejudiquem a comparacao entre os anos, divulgacao insuficiente para construgdo das variaveis
€ casos que, mesmo apods conferéncia, apresentem inconsisténcias materiais nao sanaveis.

A amostra desta pesquisa ndo ¢ probabilistica, por critério e conveniéncia, sendo
composta pelas companhias que atenderem, simultaneamente, aos requisitos de elegibilidade
definidos para o periodo analisado. Em termos operacionais, esse procedimento ¢ compativel
com Prata et al. (2021), que partiram de um conjunto inicial de empresas listadas na B3 com
saldo de ativos biologicos e, apos a verificagdao da suficiéncia das informagdes, mantiveram
apenas as observagoes adequadas ao modelo empirico. Nesta dissertacdo, integram-se ainda a
amostra principal companhias destacadas na publicagdo As Maiores e Melhores, da revista
Exame, desde que atendam aos critérios de elegibilidade e apresentem aderéncia setorial com
base na CNAE (classificacao nacional de atividade econdmica). Busca-se, preferencialmente,
a constru¢do de um painel balanceado, ndo sendo isso possivel, serd adotado painel
desbalanceado, com registro das perdas de observagdes e de suas respectivas causas. As
informagdes serdo coletadas nas demonstragoes financeiras na B3, bem como nos sitios
eletronicos das proprias companhias. As tabelas 5 e 6 apresentam a quantidade de empresas a

serem analisadas.
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Tabela 5 - Amostra por fontes de dados Ibovespa B3. Segmentacio e CNAE principal

FONTE DOS + - QUANTIDADE CNAE PRINCIPAL (codigo e descrigio das
EGMENTACAO
DADOS SHSENIA DE EMPRESAS atividades econémicas principal)
IBOVESPAB3 AGRICULTURA 1 01.13-0-00 - Cultivo de cana-de-agucar
IBOVESPAB3 AGRICULTURA 1 01.55-5-02 - Produgéo de pintos de um dia
5 10L0.00 . ag
IBOVESPAB3 AGRICULTURA ! 72.10-0-00 - Pesquisa e desenvlvimento
experimental em ciéncias fisicas e naturais
IBOVESPAB3 AGRICULTURA 1 64.62-0-00 - Holdings de instituicdes ndo-financeiras
[BOVESPAB3 AGRICULTURA ) 01.61.-0-99 - Atm.dades de apoio a agricultura ndo
espectficadas anteriormente
ACUCARE S ;
IBOVESPA B3 ALCOOL 3 10.71-6-00 - Fabricagdo de agucar em bruto
CARNES E
V re1.40 - g
IBOVESPA B3 DERIVADOS 1 10.12-1-01 - Abate de aves
ACUCARE et
IBOVESPA B3 ALCOOL 1 10.13-9-01 - Fabricagao de produtos de came

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)

Tabela 6 - Amostra por fontes de dados revista Exame. Segmentaciao e CNAE principal

" bapos ~ SEGMENTAGRO [ orr oS sivitades econsmicas prncipa)
R;:.Zi}; ALBI‘\};IEI?;T&S E 1 10.11-2-01 - Frigorifico - abate de bovinos
REEXVAI‘% AGRONEGOCIO 2 19.31-4-00 - Fabricagao de élcool
REVISTA PAPELE 3 17.10-9-00 - Fabricagéo de celulose e outras pastas
EXAME CELULOSE para a fabricagao de papel
m AGRONEGOCIO 1 10.11-2-01 - Frigorifico - abate de bovinos
R];:E}z:ig AGRONEGOCIO 1 01.13-0-00 - Cultivo de cana-de-agucar
ITEEXV;iE\ CIE’IESEIE) §E 1 17.21-4-00 - Fabricagio de papel
I;E}z:ig AGRONEGOCIO 2 10.71-6-00 - Fabricagdo de agucar em bruto
e AGRONEGOCIO 1 10.12-1-01 - Abate de aves

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)
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O recorte temporal desta pesquisa abrange o triénio de 2022 a 2024, escolhido para
reunir informagdes recentes e comparaveis sobre a mensuragao dos ativos bioldgicos e seus
efeitos sobre o desempenho financeiro das companhias analisadas. A ado¢do de um horizonte
temporal com observagdes sucessivas da mesma empresa ¢ compativel com estudos empiricos
que utilizam dados em painel para examinar mudangas contabeis ao longo do tempo. Nesse
sentido, Almeida et al. (2022) analisaram empresas detentoras de plantas portadoras em um
periodo plurianual e empregaram regressdes com dados em painel, evidenciando que a
observacao repetida das firmas em diferentes exercicios permite examinar, com maior precisao,
efeitos associados ao método de mensuragdo e a qualidade da informagdo. No presente estudo,
o intervalo de trés anos ¢ considerado suficiente para captar variagcdes relevantes sem
comprometer a viabilidade da coleta e da codificacdo detalhada das notas explicativas. Destaca
Féavero (2013) que em dados contabeis e financeiros onde a periodicidade de divulgagdo pode
ser mensal, trimestral ou anual, ¢ usual a aplicagdo de um modelo de dados em painel curto,

pois o numero de individuos seja superior a quantidade de periodos da divulgacao dos dados.

3.1.2 Procedimentos de coleta de dados

A coleta de dados desta pesquisa baseia-se em fontes de dados secundarios e de
acesso publico, extraidas, principalmente, das demonstracdoes financeiras, das notas
explicativas, bem como dos sitios eletronicos das proprias companhias. Esse procedimento ¢
consistente com estudos empiricos sobre ativos bioldgicos no mercado brasileiro. Prata et al.
(2021), por exemplo, informam que todos os dados necessarios a analise foram obtidos a partir
do Economatica®, das notas explicativas das companhias e do site da B3. Em perspectiva
convergente, Brizolla et al. (2014) registram que aplicaram um checklist para identificar, por
meio das notas explicativas, as classes de ativos bioldgicos divulgadas pelas empresas da
amostra, com base nas exigéncias do CPC 29. De modo complementar, Moura et al. (2022)
esclarecem que, nas notas explicativas, coletaram dados sobre o tipo de mensuragdo da cana-
de-agucar e as premissas utilizadas pelas entidades para efetuar o calculo do valor justo,
reforgando a adequacgdo desse procedimento para a identificagdo do método de mensuragdo

adotado e do grau de divulgacao.
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3.1.3 Definicao e operacionalizacdo das variaveis

A presente dissertacdo adota como varidvel dependente os grupos de indicadores
ROA (Retorno sobre o ativo), ROE (Retorno sobre o patriménio liquido), Margem Liquida,
EBITDA sobre Ativo, Volatilidade do lucro liquido ¢ Q de Tobin. A variavel
independente principal ¢ a intensidade do valor dos ativos bioldgicos sobre o Ativo. Em
empresas que nao € possivel identificar o valor da cotagcdo das agdes, serd adotado a avaliagao
de empresas por multiplos de empresas comparavel e como padrdo de referéncia o patrimonio
liquido, considerando cada grupo de segmentacdo. Hall ez al. (2012) destacam que seu estudo
foi balizado a partir da andlise dos indicadores de endividamento, liquidez, atividade e
rentabilidade, utilizando-se da média de cada indicador. A pesquisa utilizard o total de 23
indicadores para aprofundar a performance da operacdo das empresas. Os indicadores estdo
divididos em quatro categorias: Indices de Liquidez, Indice de Estrutura Patrimonial, indice de
Rentabilidade, Indices Econdmicos e Quocientes Dinamicos. Sera desenvolvido indices-padrio
para cada categoria. As Tabelas 7 a 10 demonstram a relagdo detalhada da categoria dos

indicadores.

Tabela 7 - Relaciao de indices economico-financeiro categoria indice de
liquidez

Analize Conclusiva do

CATEGORIA INDICE FORMULA .
Indicador
fndice de . Caixa 2 Equivalents d=2 Indica quanto da divida d=
% St Imediata Caixa / Passivo curto prazo podaera ser
Circulante liguidada imediatamente
‘ A Chrabn i ) Indica a capacidades da
Indice éa Sores Estoques (-) Despeasas o ‘_sm ;‘t’m -
Liquidez Antecipadas / Passivo B
Cadante daspesas antecipadas
(adiantamentos).
Indica a capacidade da
Indice da ot Ativo Circulante ob:;::: :i;g:: ::;o
Liquidez Passivo Circulante e .
uvtilizando seus ativos da
curto prazo.
Ativo Circulante (+)  ooica 2 eapacidade o
Indice d= Geral Ativo Realizavel a m?“ode ¢ ; - ::
Liquidez Longo Prazo / Passivo g_ . Y
Exizivel connderando oa ativos
realizaveis.
Indica 2 capacidads é=
Indice da Solvéncia Ativo / Passivo ::j::;::o d:et ;oj:x::
Liquidez Exigivel = :

considerando todos os
ativos.

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)
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Tabela 8 - Relacido de indices economico-financeiro categoria indice de estrutura
patrimonial
CATEGORIA  INDICE FORMULA Anilise Conclusiva do
Indicador
Indica o grau de
Passivo Exigivel /|  dependéncia da empresa

Indice de  Participagio de

Estrutura Capitais de e =

Patrimonial Terceiros Patrimonio Liquido  em relagdo a recursos de
. terceiros.
Indice de Indica a proporgdo de

Composigdao do Passivo Circulante / E2
- Endividamento  Passivo Exigivel EOP -

Patnimonial curto prazo.

indice de  Imobilizagio do A“X‘t’g"; C"F‘}‘a:;te Indica aab ‘li;a cdapxtal
Estrutura Patrimomio ) -\ivo Realizivela préprio esta aplicado em

: 5 - Longo Prazo / ativos permanentes e de
Sl Hade Patrimonio Liquido menor liquidez.
Ativo Nao Circulante  Indica se os ativos de
Indice de Imobilizagdo  (-) Ativo Realizavela longo prazo estdo sendo
Estrutura dos Recursos Longo Prazo / financiados
Patnmonial  Nao Comrentes Patriménio Liquido (+)  adequadamente por
Passivo Nao recursos também de

Fonte: Elaborada palo autor (2026)

Tabela 9 - Relacio de indices economico-financeiro categoria indice de
rentabilidade e indice economicos

Analize Conclusiva do

CATEGORIA INDICE FORMULA .
Indicador
i Indica a capacidada da
Indice da : X Vendas Liquidas empresa da transformar
Rentabilidads Car st (ROL) / Ativo investimentos em ativos
=m gerac3o de receita
fndices PI\‘I\- rd Prazo (Est Midio / Indtcz quantos dias em
L . Meédio d= CMV) * 365 média. a2 empresa lava
Vendas B para comercializar o seu
fodcss TN T Duplicrae s Recsber Ik Tnten e
Economu Médio / ROB) * 365
o= Cobranga ° ) para receber spas vendas
= .. PMNF - Prazo (Fornecaedor méadio / If“?tca ¥ - w—
Indices Mad: - media, 2 empresa demora
Econdmicos Médio d= Compras no ano) S s
Fornecador 365 :
compromissos
i Indica quantas vezes
Indices Rotag3o do . OCOTrat 2 renovagao dos
- CMV / Estoque Mad:
Econdémicos Estoque ° astoque em fung3o das
vendas.
Indica a evidenciagio do
) prazo méedio para honrar
Indices Posicionament : 32Us compromissos com
MC / PN
Econdémicos o Relativo FRRE TN compras 2 relag3o do

prazo médio da
recebimento de suas

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)



Tabela 10 - Relacio de indices economico-financeiro categoria quociente

dinamico
CATEGORIA  INDICE FORMULA Andlise Conclusiva do
Indicador
Indica a diferenca positiva
Canital ou negativa entre o valor
Quocientes -ap Ativo Circulante (-) do ativo circulante e o
A Circulante . . . .
Dinamicos . Passivo Circulante  passivo circulante. Sendo
Liquido (CCL) . .
a diferencga negativa, tem-
se a exposi¢ao de capital.
Quocientes Capltal Patrimonio Liquido / h.ldlf a 0 excesso do
SO Circulante . Patriménio Liquido sobre
Dinamicos - Ativo Permanente .
Prorpio (CCP) o Ativo Permanente

. Ativo Permanente / Indica q}lanto foi ut}hzado

Quocientes - . ~ de capital de terceiros a
A Estabilidade Passivo Nao . .
Dinamicos . longo para investimento
Circulante .
no ativo permanente.
o Indica quanto a empresa

. Capitais A . . .
Quocientes ProDrios - Patrimonio Liquido/  possui de capital proprio
Dinamicos p Ativo Circulante em relagdo ao ativo

PL/AC .
circulante.

. Capitais A v Indica quanto a empresa
Quocientes apt Patrimdnio Liquido / + quanto pres
Dindmicos Proprios - Afivo possui de capital proprio

PL/AT em relagdo ao ativo total.

. Capitais At Indica quanto a empresa
Quocientes apt Patrimonio Liquido / + quanto pres
DinAmicos Proprios - Ativo Real possui de capital proprio

PL/AR em relagdo ao ativo real.
Indica o valor de despesas
A Ativos de capital ou investimento

. CAPEX o .
Quocientes (Clogsttad Imobilizados (atual - em bens de capital.
Dinamicos Pl anterior) + Manuteng¢do ou expansdo

Expenditure) I .
depreciagdo do escopo operacional de
uma empresa.
EBITDA Indica quanto a empresa
(Earning gera de lucro

. Before Interest, Lucro Bruto (-) considerando sua

Quocientes .. )
A Taxes, Despesas (+) atividade operacional,
Dinamicos . - . .
Depreciation Depreciagdes desconsiderando efeitos
and financeiros e itens que nao
Amortization) afetam o caixa.

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)
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A operacionalizagdo das variaveis sera realizada por meio de critérios transparentes
de codificagdo, definidos previamente e registrados em quadro metodologico dos métodos de
mensuragdo, por exemplo, 1 quando a entidade adota fair value para ativos biologicos e 0
quando utiliza custo historico. Prata ef al. (2021) destacam que adotaram adicionalmente uma
variavel indicativa (dummy) no processo de verificagdo se a mensuracao dos ativos biologico
afetaria ou ndo o poder de previsibilidade dos fluxos de caixas operacionais futuros. Para
conhecer a intensidade (participacao) do valor do ativo bioldgico em relagao ao total do ativo,
sera razdo entre o saldo contdbil de ativos biologicos ao fim do periodo e o total de
ativos. Mesma logica foi utilizada por Carvalho et al. (2013), ao analisarem a

representatividade dos ativos biologicos e ativos totais.

3.1.4 Técnica de analise de dados

O presente estudo adota como etapa inicial uma analise empirica, os dados serdao
examinados por meio de andlise estatistica descritiva e representacao grafica, com o objetivo
de identificar o comportamento das varidveis ao longo do periodo analisado, bem como
possiveis tendéncias, dispersdes e diferengas entre os segmentos observados. E possivel uma
leitura preliminar da distribuicdo dos indicadores e auxilia na interpretacao dos resultados. Hall
et al. (2012) destacam que a analise temporal dos indicadores através de média obtida, associada
a apresentagdo grafica das informacdes, favorece a visualizacdo do comportamento econdémico
e financeiro do setor estudado e contribui para a compreensdo das tendéncias verificadas ao
longo do tempo.

A estatistica descritiva serd empregada para sintetizar as principais caracteristicas
das variaveis estudadas, por meio de medidas como por exemplo mediana, média, desvio-
padrdo, valores minimos e maximos, permitindo identificar a dispersdo dos dados e possiveis
diferencas entre as empresas da amostra. Esse procedimento oferece uma visdo inicial da
qualidade e do comportamento das informagdes antes da estimag¢ao dos modelos. A utilizagao
da técnica estatistica descritiva foi destacada por Aratjo et al. (2022), que utilizaram a
estatistica descritiva como primeira técnica de andlise para verificar o nivel médio de
evidenciagdo dos ativos biologicos. A analise descritiva, no presente trabalho, servird como
etapa preparatéria para a interpretacao dos resultados inferenciais.

A Anilise econométrica serd desenvolvida por meio de modelos de regressdo
simples por meio do método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) com dados em painel,

técnica adequada para examinar relagdes entre as variaveis observadas em diferentes empresas
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ao longo do tempo, preservando a dimensao longitudinal da pesquisa e permitindo controlar
efeitos especificos ndo observaveis das firmas. No campo dos ativos bioldgicos, esse
procedimento ja foi empregado em estudos empiricos que investigaram associagdes entre
método de mensuragdo, qualidade da informagao e desempenho contabil. Almeida et al. (2020)
ressalta que utilizaram regressoes com dados em painel para analisar os efeitos da alteragao do
IAS 41 sobre o gerenciamento de resultados e o value relevance das empresas detentoras de
plantas portadoras. A utilizacao de modelos em painel mostra-se consistente com o objetivo do
desta dissertacdo de investigar como diferentes praticas de mensuragao dos ativos biologicos se

associam ao desempenho financeiro e operacional das empresas do agronegdcio.

4. RESULTADOS
4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA E DADOS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos a partir da analise dos dados coletados,
e que estejam ancorados com o0s objetivos propostos e delimitados com os procedimentos
metodoldgicos. Inicialmente, caracteriza-se a amostra ¢ os métodos de mensuragdao adotados
em seguida, sdo apresentados os resultados obtidos através dos indicadores de desempenho
financeiro e as evidéncias empiricas observadas. Reservando a discussdo e a interpretagdo de
seus significados para o capitulo subsequente.

A amostra do grupo de empresas do presente trabalho, foi amplamente abordado
nos capitulos anteriores, ¢ composta por 22 empresas que atuam no agronegocio. Sao empresas
que atuam em diversas atividades econdmicas relacionadas a atividade rural, considerando este
cenario foi adotado o procedimento de categorizagdio em 3 grupos considerando a
predominancia de ativos biologicos. Este procedimento ¢ relevante, pois permitiu reunir as
empresas com mercados e caracteristicas operacionais € econOmicas homogéneas, sendo
possivel a aplicag¢do de avaliagdo de multiplos entre empresas comparaveis, com isso mitigando
eventuais distor¢des nos segmentos. O procedimento de classificagdo de empresas foi adotado
por Moura et al. (2022) quando identificaram quais as empresas adotaram a mensuragao de
cana-de-agtlcar, na categoria ativos biologicos planta portadora e produtos agricolas cana em
pé. Povoa e Nakamura (2014) ressaltam em seu estudo sobre estrutura de divida utilizando-se
dados em painel, que foi pertinente a segregacao das empresas heterogénea em dois grupos
menores. A tabela 11 apresenta a classificagcdo por grupo com predominancia de ativos

biologicos e classificagdo nacional de atividade economica.
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Tabela 11 - Classificacao por grupo e CNAE (classificacdo nacional de atividade

econdmica)

GRUPO ANALITICO

CNAE

Grupo 1 - Culturas Agricolas
(agricultura)

01.13-0-00 - Cultivo de cana-de-actucar

Grupo 1 - Culturas Agricolas
(agricultura)

01.61-0-99 - Atividades de apoio a agricultura ndo
especificadas anteriormente

Grupo 1 - Culturas Agricolas
(agricultura)

10.71-6-00 - Fabricagao de agucar em bruto

Grupo 1 - Culturas Agricolas
(agricultura)

19.31-4-00 - Fabricagdo de alcool

Grupo 1 - Culturas Agricolas
(agricultura)

64.62-0-00 - Holdings de institui¢cdes nao-financeiras

Grupo 1 - Culturas Agricolas
(agricultura)

72.10-0-00 - Pesquisa e desenvolvimento experimental em
ciéncias fisicas e naturais

Grupo 2 - Producao Animal
(pecuéria)

01.55-5-02 - Producao de pintos de um dia

Grupo 2 - Producao Animal
(pecuéria)

10.11-2-01 - Frigorifico - abate de
bovinos

Grupo 2 - Producao Animal
(pecuéria)

10.12-1-01 - Abate de aves

Grupo 2 - Producao Animal
(pecuéria)

10.13-9-01 - Fabricagao de produtos de carne

Grupo 3 - Base Florestal

17.10-9-00 - Fabricagao de celulose e outras pastas para a

(silvicultura) fabricacao de papel
Grupo 3 - Base Florestal L
(silvicultura) 17.21-4-00 - Fabricagao de papel

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)

Para o ano de 2022 foram 19 empresas que adotaram o método de mensuragdo a

valor justo e representam aproximadamente 86,36% da amostra, 3 empresa adotaram o método
de mensuragao custo historico e representa aproximadamente 13,64% da amostra. Para o ano
de 2023 foram 20 empresas que adotaram o método de mensuracgao a valor justo e representam
aproximadamente 90,91% da amostra, 2 empresa adotaram o método de mensuracdo custo
historico e representa aproximadamente 10,00% da amostra. Para o ano de 2024 foram 21
empresas que adotaram o método de mensuragao a valor justo e representam aproximadamente
95,45% da amostra, 1 empresa adotou o método de mensuragdo custo historico e representa
aproximadamente 4,55% da amostra. A defini¢do de qual método de mensuragdo ¢ adotado
consta nas notas explicativas que compdem demonstragcdes contibeis. Esse nimero relevante

de empresas que adotam o método de mensuracao a valor justo € ancorado na literatura, Prata
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et al. (2021) destacam em seu estudo que a norma contabil que regula a contabilizag¢ao de ativos
biologicos indica a ado¢do do método de mensuracao a valor justo, € somente em algumas

excegoes pode ser adotado.

Tabela 12 - Métodos de mensuracio dos ativos biologicos

1-METODO o, 0 - METODO DE
ANo TOTAL DE ./ or MENSURACAO % CUSTO
AMOSTRA MENSURACAO 1/ CUSTO HISTORICO
VALOR JUSTO HISTORICO
2022 22 19 86,36% 3 13,64%
2023 22 20 90,91% 2 10,00%
2024 22 21 95,45% 1 4,55%

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)

Quando analisados o Grupo 1 — Culturas Agricolas (agricultura) as 12 empresas
adotaram método de mensuragdo a valor justo e representam 54,55% da amostra. As empresas
pertencentes ao Grupo 2 — Produ¢do Animal (pecuéria) sdo 3 empresas que adotaram método
de mensuragdo a valor justo, 1 empresa que adotou o0 método de mensuragao custo historico e
2 empresas adotaram a modalidade hibrida, ou seja, durante o periodo analisado estas empresas
em determinado ano adotaram a mensura¢do a valor justo e em outro ano adotaram a
mensuracdo a custo historico, estas empresas representam 27,27% da amostra. As empresas
pertencentes ao Grupo 3 — Base Florestal (silvicultura) totalizam 4 empresas que adotaram

método de mensuragdo a valor justo, estas empresas representam 18,18% da amostra.

Grafico 5 — Métodos de mensuracio dos ativos biologicos por segmento
15
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5

. =l — —

VALOR JUSTO CUSTO HISTORICO MODELO HiBRIDO

B Grupo 1 - Culturas Agricolas (agricultura)
B Grupo 2 - Produgdo Animal (pecuaria)
B Grupo 3 - Base Florestal (silvicultura)

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)
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A atividade agricola apresenta uma peculiaridade em relacao ao exercicio social de
outras atividades econdmicas, em alguns casos as empresas o exercicio social ndo coincide com
0 ano civil e sim com periodo de safra. Bandeira e Leitdo (2018) destacam que tal fato ocorre
em virtude de a empresa adotar o ciclo de sua atividade operacional coincidindo com a sua

atividade preponderante.

Tabela 13 - Perfil da amostra analisada

CARACTERISTICA RESULTADO OBSERVACAO

Total de empresas 22 Empresas integrantes da amostra final

Culturas Agricolas (agricultura);
Segmentos analisados 3 Producdo Animal (pecuaria); Base
Florestal (silvicultura)

Periodo analisado 20222(;)22223; Trés exercicios sociais
Observagdes empresa-ano 66 Painel balanceado: 22 empresas x 3

anos

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)

4.2 VARIAVEIS E DEFINICOES-CHAVES

As variaveis definidas para o presente estudo foram: varidvel dependente que
contempla os grupos de indicadores ROA (Retorno sobre o ativo), ROE (Retorno sobre o
patrimoénio liquido), Margem Liquida, EBITDA sobre Ativo, Volatilidade do lucro liquido e Q
de Tobin. A variavel independente principal ¢ a intensidade do valor dos ativos biologicos sobre
o Ativo.

Os indicadores, indices e demais instrumentos relacionados a extrair as informagoes
econdmicas-financeiras das empresas, estdo diretamente relacionados a diversos elementos que
compdem as demonstragdes contabeis da empresas. Em capitulos anteriores do presente estudo,
ja& foi abordado que as demonstracdes contdbeis sdo as fontes de informagdes para a
administracao da empresa, investidores, stakeholders etc. Destaca-se que um elemento ¢ ponto
de atengdo e monitorado frequentemente nas demonstragdes contabeis, que € o lucro.
Vasconcellos e Garcia (1999) define lucro total como sendo a diferenca entre as receitas de
vendas e os custos totais de produ¢do, utilizando-se pela formula LT = RT — CT. Onde LT =
lucro total; RT = receita total de vendas e CT = custo total de produgdo. O resultado econémico

final da atividade operacional (lucro e/ou prejuizo) pode ser visualizado na ultima linha da
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demonstracdo do resultado do exercicio (DRE) classificado como lucro/prejuizo liquido do

exercicio.

O indicador ROA (Retorno sobre o ativo) ¢ um indicador que demonstra quanto a
empresa apresenta de retorno de lucro sobre o investimento total e pode ser calculado pela
formula: Lucro Liquido / Ativo, sdo elementos constantes das demonstragdes contdbeis das
empresas. Ribeiro (2018) destaca que o ROA (Retorno sobre o ativo) evidencia a
potencializacdo da geracao de lucros da atividade operacional de uma empresa. Neto (2019)
destaca que o investimento em ativos pode ser em maquinas, equipamentos, edifica¢des, capital

de giro, P&D.

O indicador ROE (Retorno sobre o patriménio liquido) ¢ um indicador que
demonstra quanto a empresa apresenta de retorno de capital proprio investido e pode ser
calculado pela formula: Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido, sdo elementos constantes das
demonstragdes contabeis das empresas. Para Marion (2010) ROE (Retorno sobre o patrimonio

liquido) representa o poder de ganho dos proprietarios da empresa.

O indicador Margem Liquida ¢ um indicador que demonstra quanto a empresa pode
converter de receita operacional em lucro liquido. O elemento receita operacional que €
considerado no célculo do indicador ¢ a receita operacional liquida, ou seja, ¢ o resultado da
receita operacional bruta deduzido das deducdes de vendas (por exemplo, tributos sobre
faturamento). A féormula de célculo utilizada: Lucro Liquido / Vendas Liquidas (ROL), sao
elementos constantes das demonstracdes contabeis das empresas. Para Iudicibus (2010) o
montante do valor de deducdes de vendas com relagdo as receitas operacionais brutas, devem
ser submetidos a uma analise a parte.

O indicador EBITDA sobre ativo ¢ um indicador que demonstra o desempenho e a
produtividade estritamente da atividade operacional da empresa em relacao ao total de seu ativo.
A formula de calculo utilizada é EBITDA / ATIVO, sdo elementos constantes das
demonstragdes contdbeis das empresas. O EBITDA (Earning Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) ¢ um indicador que visa medir o desempenho e a produtividade
de uma empresa ao que se refere sua atividade operacional. Hoog e Carlin (2025) ressaltam que
o EBITDA comecou a ser utilizado no mercado norte-americano na década de 70.
Complementam os referidos autores, que o EBITDA ¢ difundido mercados capitalistas com
foco em operacdes de fusdes e aquisicdes. Guedes et al. (2021) destacam a aplicacdo do

EBITDA em empresas que desenvolvem suas atividades operacionais em outros paises.
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O indicador Volatilidade do lucro liquido mede a variagao do resultado ao longo do
periodo em analise nos anos de 2022 a 2024, indicando estabilidade ou risco na geragao de
lucros. No estudo, ¢ calculada a partir do lucro liquido usando o desvio-padrao.

O indicador Q de Tobin foi desenvolvido e proposto por James Tobin no ano de

1969. Neto (2019) apresenta a formula do indicador:

Q de Tobin (q) = Valor de Mercado da Empresa - Vo

Valor de Reposicao dos Ativos
Dnde: Vo = Valor de Mercado do PL / Valor de Mercado da Dividas

A esséncia do cdlculo ¢ a relacdo entre o valor de mercado da empresa e o custo de
reposicao de seus ativos. Os elementos valor de mercado da empresa e o custo de reposicao de
ativos sao de dificil apuragao, Oliveira e Kayo (2019) destacam em seu estudo que o célculo do
indicador Q de Tobin ¢ praticamente invidvel considerando a organizacdo dos itens que
compdem os elementos da formula. Para as pesquisas relacionado a finangas ¢ costume
simplificar utilizando-se dados contabeis ¢ de mercado disponiveis, uma possibilidade ¢ a
aplicacdo de uma férmula proxy conforme a equacao: TOBINQ = (TD + MV) / TA, onde: TD
= total da divida; MV = valor de mercado; TA = total do ativo (Fama & Barros, 2000 apud
Oliveira e Kayo pag. 306, 2019).

A literatura demonstra que aplica¢ao do indicador Q de Tobin na sua forma como
foi concebida impdem aos pesquisadores desafios e consideragdes relevantes no que tange que
as projecdes de varidveis que necessitam ser feitas a partir de dados reais (Pellegrineli ef al.,
2012 apud Amurim et al. pag. 8, 2024). A literatura demonstra que o indicador Q de Tobin tem
sido aperfeigoado por alguns autores com foérmulas proxy, dentre eles € destaque o método de
Chung e Pruit (1994) apud Amurim et al. pag. 3 (2024). O intuito ¢ de tornar possivel a
aplicacdo de dados reais e acessiveis (Dutra et al. 2018 apud Amurim et al. pag. 3, 2024).
Amurim et al. (2024) destacam que ha uma escassez em pesquisas realizadas no Brasil com um
método mais acessivel e solido como de Chung e Pruit (1994).

Considerando as abordagens apresentadas pelos diversos pesquisadores, ¢
acessibilidade dos dados secundarios disponibilizados, o presente estudo adota para calcular o
indicador Q de Tobin o0 método de Chung e Pruit (1994), sua formula foi apresentada no estudo

de Amurim et al. (2024), conforme ¢ possivel visualizar abaixo:

Q= {[(VMO x QTEO) + (VMAP x QTEP)] + [(PC + PnC) - (AC - E)]}
AT
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Onde:

VMO: valor de mercado das ac¢des ordinarias;
QTEO: quantidade de agdes ordinarias;

VMAP: valor de mercado das agdes preferenciais;
QTEP: quantidade de agdes preferenciais;

PC: Passivo Circulante;

PnC: Passivo ndo Circulante;

AC: Ativo circulante;

E: Estoques; e

AT: Ativo Total.

Os elementos valor de mercado das a¢des na modalidade ordinarias (VMO) e
preferenciais (VMAP) ndo constam nas demonstragcdes contabeis e notas explicativas, foram
apurados pelo valor da cotagdo através de consulta no site cotab3, para as empresas de origem
da IBOVESPA B3 e que disponibilizaram o valor da cotacdo. Nos casos em que ndo ha a
disponibiliza¢do do valor da cotagdo, o presente trabalho adotou a avaliacdo de empresas por
multiplos de empresas comparavel e como padrio de referéncia o patrimdnio liquido,
considerando cada grupo de segmentacdo. Neto (2019) destaca que a avaliagdo de multiplos,
ou avalia¢do relativa, relaciona como padrao de referéncias vendas, lucros, patrimonio liquido,
entre outros. Para Junior e Galdi (2012) a avaliacdo por multiplos ou multiplo de mercado sao
destaques em modelos de avaliacdo de empresas, pois se propde em avaliar ativos com
referéncia nos precos de mercado de ativos similares ou comparaveis. H4 manifestagdes na
literatura que ndo ha um “modelo” melhor de avaliagdao (Damodaram, apud 1997 Junior e Galdi
pag. 137, 2012).

Ap0s se apurar o valor preco/valor patrimonial (P/VP) pela avaliagao de multiplos
de cada empresa, ¢ aplicado a medida de tendéncia central mediana, Favero e Belfiore (2022)
destacam que a mediana ¢ a medida que localiza o centro de uma distribui¢ao apds ordenar os
dados em ordem crescente. Seu valor divide a série em duas metades iguais: 50% dos elementos
sdo menores ou iguais a ela e 50% sdo maiores ou iguais. O coeficiente de crescimento do
grupo de segmentagdo ¢ a referéncia no calculo do patrimdnio liquido e agdes ordinarias e/ou
preferenciais nas empresas que ndo disponibilizam o valor de cotacdo. Janior e Galdi (2012)
destacam que em seu estudo foram utilizados os principais multiplos de mercado, dentre eles o

P/VP = preco/valor patrimonial ou P/B na sigla em inglés.
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O indicador intensidade do valor dos ativos bioldgicos sobre o Ativo expressa a
parcela do total ativos biologicos, indicando sua relevancia econdmica na atividade operacional

da empresa. A formula de célculo adotada: Ativos bioldgicos / Ativo.

Tabela 14 - Variaveis dependentes e Variavel independente

INDICADOR VARIAVEL FORMULA

ROA LUCRO LIQUIDO
(Retorno Dependente
: ATIVO
sobre 0 ativo)
Roiﬁgtgm" LUCRO LIQUIDO
patriménio Dependente PATRIMONIO
liquido) LIQUIDO
W LUCRO LIQUIDO
Li Ei da Dependente VENDAS LIQUIDAS
q (ROL)
EBITDA Dependente EBITDA -
sobre ativo p ATIVO
Volatilidade
do lucro Dependente Desvio-Padrao
liquido

{{(VMOXQTEO)HVMAPXQTEP) [+[(PC+PNC)-(AC-E)] }
AT

Qde Tobin  Dependente

Intensidade do

valor dos Independent ATIVO BIOLOGICO
ativos cpendente ATIVO
biolégicos

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)

4.3 ANALISE DESCRITIVA DOS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

A partir do conjunto de indicadores definidos no capitulo de metodologia, foram
coletados os dados das demonstracdes contdbeis e notas explicativas das empresas, e
consequentemente foram gerados os resultados dos indicadores econdmico-financeiros, durante
o periodo analisado foram construidos 1.980 registros. A Tabela 15 demonstra de forma

detalhada a composigao dos registros de indicadores econdomico-financeiros.
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Tabela 15 - Quantidade de registro de indicadores econémico-financeiros

QTD.DEANOS  r(yy a1 CATEGORIA DE . QTD. QTD. DE
ANALISADOS = ) yorpa INDICE INDICES REGISTROS
(2022/2023/2024) ANALISADOS
3 22 LIQUIDEZ 5 330
ESTRUTURA
3 22 PATRIMONIAL 4 264
3 22 RENTABILIDADE 1 66
3 22 ECONOMICOS 5 330
QUOCIENTES
2 = DINAMICOS e =
VARIAVEL
3 22 DEPENDENTE 6 396
VARIAVEL
3 = INDEPENDENTE I 66

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)

Dado o volume de informacgdes produzidas, o presente estudo adotou a construcao
de um painel de indicadores com uso de quocientes padrdo, ou seja, a aplicagdo deste tipo
ferramenta permite conhecer indices que sejam padrdo e sejam referéncia para analisar a
performance econdmico-financeiro e operacional, das empresas que compdoem a amostra. Silva
et al. (2015) destacam a utilizag¢ao de indices-padrao como uma importante estratégia, que pode
ser utilizada como ferramenta na gestao.

Considerando as analises a serem realizadas e volume de informagdes a serem
produzidas, o painel de indicadores tera os indices-padrao desenvolvidos pela medida estatistica
Decis. Ao empregar a medida estatistica Decis obtém-se nove medidas de posi¢do (D1, D2, D3,
D4, D5, D6, D7, D8 e D9) oferecendo um retrato mais rico da distribuicao dos indices. Essa
estratificacdo permite observar ndo apenas a tendéncia central, mas também a dispersdo e a
assimetria, fornecendo uma visdo mais acurada da estrutura estatistica dos dados tabulados.
Nessa escala, o 5° decil coincide com a mediana, marcando o ponto central que separa metade
inferior e superior dos dados. Neto (2010) destaca que a medida estatistica Decis, ¢
frequentemente utilizadas pelos analistas que atuam no mercado, como forma de definir
indices-padrao para a avaliacao das demonstragdes contabeis.

Apos serem apurados os indices-padrao de cada indicador, foi realizado a mediana
do conjunto de indicador de cada categoria de indice, desta forma obteve-se o indices-padrao

da categoria, com a depuracdo para 24 registros (3 anos x 8 registros) para o periodo analisado.
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Hall et al. (2012) em seu estudo aplicou a medida média para apurar as médias dos indicadores

econOmico-financeiros para cada ano do periodo estudado.

Tabela 16 - Indice-padrio por categoria de indice

TOTAL ‘ . ‘\’O 2022 - -\I\O 2023 - -\NO 2024 -
AMOSTRA CATEGORIA DE INDICE H\'DIC}E— INDICF— INDICF—
PADRAO PADRAO PADRAO
22 LIQUIDEZ 1,458 1,474 1,072
22 ESTRUTURA PATRIMONIAL 1,103 1,057 1,193
22 RENTABILIDADE 0,497 0,413 0.404
22 ECONOMICOS 22312 24,766 27,07
UOC. DINAM. - DEMAIS
22 Q INDICADORES 0,734 0,736 0,758
22 EBITDA ** 943.520 1.675.472 1.486.919
22 CAPEX ** 633.671 928.697 944370
22 Capital Circulante Liquido (CCL) ** 1.074.373 1.108.456 993.696
** mil reais

Fonte: Elaborada pelo o autor (2026)

As tabelas a seguir permitem visualizar o comparativo por ano entre o indices-
padrao da amostra, com o indices-padrdo das empresas que adotaram a mensuragdo a valor

justo e a mensuragao a custo historico.

Tabela 17 - Comparativo indice-padrio por categoria de indice: amostra x valor justo x custo histérico -
Ano 2022

INDICE- 1- INDICE- 0 - INDICE-

CATEGORIA DE INDICE PADRAO P“ﬁ\f&‘}? PADRAO CUSTO

AMOSTRA ey HISTORICO
LIQUIDEZ 1,458 1,457 1,142
ESTRUTURA PATRIMONIAL 1,103 1,182 0.726
RENTABILIDADE 0.497 0.475 1,389
ECONOMICOS 22312 20.162 30,522
INDICES DINAMICOS - DEMAIS INDICADORES 0.734 0.686 0,791
INDICES DINAMICOS - EBITDA ** 943.520 1.352.257 337.491
INDICES DINAMICOS - CAPEX ** 633.671 695.062 160.554
INDICES DINAMICOS - CAPITAL CIRCULANTE
LIOUIDO (CCL) ** 1.074.373 1.299.132 172.001
** mil reais

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)

Para o exercicio de 2022 os resultados demonstram diferencgas nos indices-padrao
entre as empresas classificadas pelo método de mensuragao dos ativos biologicos. As empresas

que adotam o custo historico apresentaram valores mais elevados em indicadores de
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rentabilidade (1,389), indicadores economicos (30,522) e demais indicadores dindmicos
(0,791). As empresas que adotaram o mensuragao a valor justo apresentam valores superiores
nos indicadores de estrutura patrimonial (1,182), EBITDA, CAPEX e Capital Circulante
Liquido (CCL), Os resultados indicam perfis econdmico-financeiros distintos entre as empresa,
nao sendo possivel afirmar que o método de mensuracdo esteja ligado ao desempenho

econOmico-financeiro.

Tabela 18 - Comparativo indices-padrao por categoria de indice: amostra x valor justo
x custo historico - Ano 2023

0-

INDICES- 1 - INDICES- INDICES-
CATEGORIA DE INDICE PADRAO PADRAO PADRAO

AMOSTRA VALOR JUSTO CUSTO

HISTORICO

LIQUIDEZ 1,474 1,469 1,013
ESTRUTURA PATRIMONIAL 1,057 1,081 0,814
RENTABILIDADE 0,413 0,399 1,972
ECONOMICOS 24,766 24,760 27,719
INDICES DINAMICOS - DEMAIS
T AT R 0,736 0,729 0,670
INDICES DINAMICOS - EBITDA 4 675 472 1.747.179 145.199
INDICES DINAMICOS - CAPEX ** 928.697 977.018 147.093
INDICES DINAMICOS - CAPITAL 1.108.456 1.461.108 204.030

CIRCULANTE LIQUIDO (CCL) **

** mil reais
Fonte: Elaborada pelo autor (2026)

Para o exercicio de 2023 as empresas que adotam o método de mensuragdo pelo
custo histérico apresentaram indices-padrao mais elevado nos indicadores de rentabilidade
(1,972) e nos indicadores econdmicos (27,719). Por outro lado, as empresas que adotam o
método de mensuragdo a valor justo apresentaram indices-padrdo mais elevado nos
indicadores de estrutura patrimonial (1,081), EBITDA, CAPEX e Capital Circulante Liquido
(CCL). Emrelagao a liquidez e a outros indicadores dindmicos, as diferencas entre as empresas
ndo foi substancial. O perfil econdmico-financeiro entre os grupos analisados, devem ser
interpretadas com cautela, tendo em vista que uma analise descritiva ndo permite de forma
isolada, compreender relacdes causais entre os métodos de mensuracdo e o desempenho

obtidos pelas empresas.
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Tabela 19 - Comparativo indices-padrao por categoria de indice: amostra x valor justo
x custo historico - Ano 2024

, INDICES- 1 - INDICES- 0 i,g;)éggs'

CATEGORIA DE INDICE PADRAO PADRAO CUSTO
AMOSTRA VALORJUSTO | cranrq

LIQUIDEZ 1,072 1,410 1,477
ESTRUTURA PATRIMONIAL 1,193 1,206 0,654
RENTABILIDADE 0,404 0,402 1,439
ECONOMICOS 27,07 26,549 30,476
INDICES DINAMICOS - DEMAIS
A RO 0,758 0,754 1,014
EDICES DINAMICOS — EBITDA 1.486.919 1.776.093 793.376
INDICES DINAMICOS - CAPEX ** 944.370 989.892 217.013
INDICES DINAMICOS - CAPITAL 993.696 1.250.615 671.077

CIRCULANTE LIQUIDO (CCL) **

** mil reais

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)

Para o exercicio de 2024 quando se compara os indices-padrao verifica-se que ha
diferencas entre empresas que mensuram ativos bioloégicos a valor justo e aquelas que utilizam
custo histérico. A empresa que adotou o método de mensuragdo custo historico apresentou
resultados superiores nos indicadores de liquidez (1,477), rentabilidade (1,439) e desempenho
econdmico (30,476). As empresas que adotaram o método de mensuracdo valor justo
apresentaram resultados superiores nos indicadores de estrutura patrimonial (1,206), EBITDA,
CAPEX e Capital Circulante Liquido (CCL). Os resultados descrevem apenas os valores na
amostra e, isoladamente, ndo demonstram que o método de mensuragdo influencie o

desempenho financeiro.

4.4 ANALISE DA INFLUENCIA DA INTENSIDADE DOS ATIVOS BIOLOGICOS SOBRE
O DESEMPENHO FINANCEIRO

Para investigar como a intensidade dos ativos bioldgicos se relaciona com o
desempenho financeiro, o presente estudo utilizou uma regressao linear simples. Esse método
estima uma linha que melhor descreve a relagdo entre as variaveis. As estimativas foram obtidas
no Microsoft Excel, pela ferramenta Andalise de Dados — Regressao. Adotou-se o Método dos

Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), que minimiza os erros entre valores observados e
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previstos. Consideramos um nivel de significancia de 5% para avaliar se os resultados sao
estatisticamente relevantes.

Foi estimado seis regressoes lineares simples para entender o efeito da intensidade
dos ativos biologicos no desempenho. Em todas elas, a variavel explicativa foi a razdo Ativos
Bioldgicos/Ativo Total. Cada modelo teve um resultado diferente como variavel dependente:
Margem Liquida, ROA, ROE, EBITDA/Ativo, Volatilidade do Lucro Liquido e Q de Tobin. As
estimativas foram obtidas pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Assim, foi
avaliado como as mudangas na intensidade dos ativos bioldgicos se associam a cada indicador
de desempenho.

A equagao utilizada para explicar o modelo ¢ a seguinte: Yi= o + B1lAB; onde Y;
representa o indicador financeiro, o € o intercepto da regressao sendo valor esperado quando a
intensidade dos ativos biologicos ¢ igual a zero, B1 € o coeficiente da regressao indicando como
o indicador pode variar e IAB; representa a intensidade do ativo bioldgico em relacio ao ativo

total.

Tabela 20 - Resultados das regressoes lineares simples

VARIAVEL
DEPENDENTE

Coeficiente () R? p-valor Resultado
Nao
Margem Liquida 0,4736 0,0205 0,5249 significativa a
5%
Nao
ROA 0,2189 0,1171 0,1190 significativa a
5%
Nao
ROE 0,0187 0,0001 0,9724 significativa a
5%
Nao
EBITDA/Ativo 0,2922 0,1347 0,0929 significativa a
5%
Nao
385.416 0,0001 0,9661 significativa a
5%
Nao
Q de Tobin 2,7039 0,0610 0,2676 significativa a
5%

Volatilidade do Lucro
Liquido

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)

Para a variavel dependente margem liquida a elagdo estimada foi positiva (B =

0,4736), sugerindo que, quanto maior a intensidade de ativos bioldgicos, maior tende a ser a
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margem liquida. No entanto, o p-valor de 0,5249 indica que esse efeito nao ¢ estatisticamente
significativo. O modelo explicou apenas 2,05% da variagdo da margem, mostrando baixo poder

explicativo. Em suma, ndo hé evidéncias robustas entre as variaveis neste caso.

Grafico 6 — Dispersao da correlacio entre a intensidade dos ativos biologicos e a margem
liquida
1,20
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y =0,4736x+0,1148 ¢
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° R? = 0,0205

0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30 0,35

Fonte: Elaborada pelo autor (2026)

Para a variavel dependente retorno sobre o ativo (ROA) o Coeficiente positivo (=
0,2189). O p-valor de 0,1190 ndo permite confirmar o nivel de significancia de 5%. O modelo
explicou 11,71% da variacdo do ROA, desempenho acima do observado dos outros modelos.

Assim, ha um sinal de efeito, mas as evidéncias estatisticas ainda sdo insuficientes.

Grafico 7 - Dispersao da correlacio entre a intensidade dos ativos biologicos e o retorno
sobre o ativo (ROA)
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Fonte: Elaborada pelo autor (2026)
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Para a variavel dependente retorno sobre o patrimonio liquido, a intensidade dos
ativos biologicos e o ROE foi virtualmente inexistente (B =0,0187). O p-valor de 0,9724 reforca
a auséncia de evidéncias estatisticas. O R? proximo de zero indica que a variagdo do ROE nao
foi explicada por essa intensidade na amostra. Em termos praticos, ndo se observa efeito

relevante da composigao de ativos biologicos sobre o ROE.

Grafico 8 - Dispersao da correlacio entre a intensidade dos ativos biolégicos e o retorno
sobre o patriménio liquido (ROE)
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Fonte: Elaborada pelo autor (2026)

Para a variavel dependente EBITDA sobre ativo o modelo apresentou coeficiente
positivo (f = 0,2922) e alcangou o maior R? entre as regressoes, explicando 13,47% da variagdo
do EBITDA/Ativo. Embora ndo significativo ao nivel de 5%, o p-valor de 0,0929 sugere
evidéncia marginal ao nivel de 10% como resultado exploratorio. Entre os modelos testados,
este € o que mais se aproxima de um cendrio estatisticamente relevante. Em termos

interpretativos, ha um sinal promissor, mas ainda insuficiente para conclusdo robusta.
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Grafico 9 - Dispersao da correlacio entre a intensidade dos ativos biologicos e 0o EBITDA
sobre ativo
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Fonte: Elaborada pelo autor (2026)

Para a variavel dependente volatilidade do lucro liquido embora o coeficiente seja
positivo, o p-valor de 0,9661 indica completa auséncia de evidéncia estatistica. O resultado R?
demonstra indicativo que a intensidade dos ativos bioldgicos ndo explicou o resultado da

variavel.

Grafico 10 - Dispersao da correlacio entre a intensidade dos ativos biologicos e o
volatilidade do lucro liquido
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026)
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Para a variavel dependente Q de Tobin a intensidade dos ativos biologicos
demonstrou um resultado positivo com o Q de Tobin (B = 2,7039). No entanto, o p-valor de
0,2676 indica que esse resultado ndo ¢ estatisticamente significativo ao nivel de 5%. O modelo
explicou 6,10% da variagdo do indicador, o que ¢ modesto. Assim, ndo hé evidéncias suficientes

para afirmar que a intensidade desses ativos influencia a valorizagao estimada das empresas.

Grafico 11 - Dispersiao da correlacao entre a intensidade dos ativos biolégicos e o0 Q de
Tobin
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Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

Os resultados apresentados no elemento R* demonstram que a intensidade dos
ativos biologicos sobre o ativo total explica apenas uma pequena parte da variacdo nos
indicadores. Tal resultado sugere que o desempenho das empresas depende de multiplos fatores
econOmicos, operacionais e gerenciais nao capturados pelo modelo. Assim, a interpretacao deve
ser observada com cautela, essa variavel ¢ apenas um entre varios determinantes.

A tabela 20 demonstrou que todos os indicadores de desempenho obtiveram
coeficientes positivos, mas nenhum foi estatisticamente significativo ao nivel de 5%. Assim, ¢
necessario uma interpretacdo com cautela dos resultados, pois a amostra que foi objeto do
presente estudo, ndo ofereceu evidéncias suficientes de associacdo linear entre a intensidade

dos ativos bioldgicos e os indicadores de desempenho analisados.
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5. DISCUSSAO

Os resultados apresentados evidenciam que o método de mensuragdo de ativos
bioldgicos a valor justo previsto no item n° 12 da Norma Brasileira de Contabilidade Técnica
Geral n° 29 ¢ predominante nas empresas que compdem a amostra. Durante o periodo analisado
entre os anos de 2022 a 2024, verificou-se a adogdo de forma gradual pelas empresas,
demonstrando consequentemente uma mudanga em suas politicas contabeis (Tabela 12). Brito
e Leitdo (2023) destacam em sua pesquisa sobre evidenciacdo de ativos bioldgicos com a
amostragem de empresas listadas na Ibovespa (B3), que o método de mensuragao valor justo ¢
a adogdo preponderante entre as empresas. Prata et al. (2021) destacam em seu estudo que as
informacdes acerca do valor justo dos ativos bioldgicos, serve de sinalizagdo aos investidores
no processo de tomada de decisdo para as empresas que detém esse tipo de ativo. Em sentido
inverso, Filho ef al. (2013) destacam que alteracdo do método de mensuragdo custo historico
pelo valor justo ndo se mostrou relevante para os usuarios da informagao contébil.

Os achados do presente trabalho ao que se refere ao método de mensuragao
converge com Mikuska et al. (2018) que destacam a evidenciagdo por valor justo contribui com
a qualidade da informagdo contabil, pois se aproxima do valor contdbil registrado ao
correspondente ao valor de mercado do ativo, sendo importante destacar que a mensuragao deve
ser confiavel e atender as premissas previstas no item n° 12 da NBC da Norma Brasileira de
Contabilidade Técnica Geral n° 29.

Apesar dos resultados serem predominantemente de empresas que adotaram o
método de valor justo, a analise descritiva mostrou no periodo em analise, que as empresas que
adotaram o método de custo histérico apresentaram performance com destaque para os
indicadores de rentabilidade e econdmicos. Em compensacdo as empresas que adotaram o
método de valor justo apresentaram performance em destaque para indicadores como estrutura
patrimonial, EBITDA, CAPEX e Capital Circulante Liquido (CCL). Hall et al. (2012) em seu
estudo, concluiu apos a andlise de indicadores de desempenho (endividamento, liquidez,
atividade e rentabilidade), que as empresas que atuam no agronegdcio foram afetadas pela crise
econdmica mundial de 2008, apresentou rapida recuperacao nos anos de 2009 e 2010. Guedes
et al. (2021) destacam evidéncias de associagdes positivas € nao significativas entre indices de
lucratividade e rentabilidade com o cambio e o produto interno bruto do agronegdcio.

A andlise por regressao investigou se a intensidade dos ativos biologicos influencia
os indicadores margem liquida (ML), retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o patrimonio

Liquido (ROE), EBITDA/Ativo, volatilidade do lucro liquido e Q de Tobin. Embora todos os
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coeficientes tenham apresentados resultados positivos, nenhuma relacdo foi estatisticamente
significativa ao nivel de 5%. Portanto, os resultados apresentados nao identificam evidéncias
suficientes para confirmar que a intensidade dos ativos bioldgicos sobre o ativo total de maneira
isolada, explique o comportamento observado, ndo sustentando uma explicagao conclusiva.

Dentre os modelos testados, o EBITDA/Ativo foi aquele o qual se apresentou o
maior comando explicativo e significAncia marginal ao nivel de 10%, ou seja, com indicativo
de possibilidade associativa maior da intensidade de ativos biologicos e capacidade da atividade
operacional. Ressalta-se a necessidade de uma interpretacdo cautelosa, com indicagdo de
oportunidade para estudos futuros com amostras maiores, séries temporais mais longas e
modelos econométricos.

Os achados ¢ em demonstrar que o desempenho da atividade operacional esta
relacionado a multiplo fatores, podendo-se destacar estrutura de capital, estratégia de
investimento, ESG (environmental, social and Governance), e caracteristicas do segmento de
atuacdo. Assim, a adog¢dao do método de mensuracao de ativo biologico € apenas um dos varios
fatores que podem influenciar a performance econdmico-financeira da empresa. Os resultado
indicam que usudrios (administradores, investidores, analistas, etc.) em um processo de tomada
de decisdo, devem interpretar o conjunto de informagdes que as empresas fornecem, € nao
apenas um unico fator de forma isolada, por exemplo, resultados extraidos e balizados pelo
método de mensuracao de ativo bioldgico. Matarazzo (2003) apud Hall et al. pag. 14, (2012)
destacam que a andlise conjunta dos indicadores ¢ fundamental, assim como as realidades e
caracteristicas do ambiente sejam também consideradas.

O presente estudo amplia as evidéncias no registro contabil de ativos biologicos, €
demonstra elevada quantidade de empresas que adotam o método de mensuragdo valor justo.
Assim como, observou diferencas descritivas entre as empresas que compdem a amostra e
lacuna de evidéncias estatisticas fortalecida, de influéncia direta da intensidade dos ativos

biologicos sobre os indicadores econdmico-financeiros.

6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve o objetivo de analisar a influéncia da mensuracao dos ativos
biologicos no desempenho financeiro das empresas do agronegocio, considerando os diferentes
segmentos de atuacdo. De maneira mais abrangente a identificagdo e comparagdo dos métodos
de mensuragdo de ativos biologicos determinados pelas empresas, e avaliar o impacto da

mensuracao dos ativos biologicos sobre os principais indicadores financeiros. Os resultados
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demonstram que o método de mensuracao valor justo foi preponderante entre as empresas
durante o periodo analisado. Evidenciando que as empresas estao alinhadas a Norma Brasileira
de Contabilidade Técnica Geral n° 29.

As andlise descritivas realizadas demonstram diferencas entre os grupos de
empresas. Durante o periodo analisado, foi verificado que algumas empresas que compdem a
amostra alternou quanto a escolha do método de mensuragao de ativos biologicos, ou seja, em
um exercicio adotou método de mensuracao valor justo € outro exercicio adotou método de
mensuracao custo historico. Assim, houve exercicio em as empresas que adotaram o método de
custo histdrico apresentaram performance com destaque para os indicadores de rentabilidade e
econOmicos, em contrapartida houve exercicio que as que adotaram o método de mensuragao
valor justo apresentaram resultados superiores nos indicadores de estrutura patrimonial,
EBITDA, CAPEX e Capital Circulante Liquido (CCL). Sao performances que indicam perfis
de empresas econdmico, financeiro e operacional diferentes, ndo sendo possivel afirmar que
um método de mensuracao seja melhor ou pior que o outro, haja vista, que ambos estdo
previstos na Norma Brasileira de Contabilidade Técnica Geral n° 29.

Ao que tange ao objetivo principal, o célculo utilizando as regressdes lineares
simples ndo demonstraram evidéncias estatisticas robustas e consistentes para validar a
influéncia significativa da intensidade de ativos bioldgicos sobre o ativo total sobre as variaveis
margem liquida (ML), retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o patrimonio Liquido (ROE),
EBITDA/Ativo, volatilidade do lucro liquido e Q de Tobin ao nivel de significancia de 5%.
Neste sentido, a hipotese de relacdo direta entre essas variaveis nao foi confirmada na amostra
para o periodo analisado. Na pratica, os dados ndo sustentam essa associacao de forma
estatisticamente confiavel.

O presente trabalho destaca como contribuicdes a evidenciacdo da adogdo de
métodos de mensuracdo do ativos biologicos para as empresas que exercem suas atividades
operacionais no agronegdcio como uma abordagem teorica, e a utilizacdo de indicadores
econOmico-financeiros nas demonstragdes contabeis produzindo informagdes para os diversos
tipos de usuarios (administradores, investidores, analistas, etc.) em um processo de tomada de
decisdo como uma abordagem gerencial.

A presente dissertagao apresenta suas limitagdes, dentre elas: a) O periodo analisado
foi de 3 exercicios sociais, em se tratando de uma atividade econdomica com peculiaridades
como o agronegocio, ¢ provavel a ndo identifica¢do de efeitos a longo prazo dos métodos de
mensuracdo; b) € possivel a existéncia de fatores ndo contemplados ou ndo mensurados, que

possa constituir uma limitacdo em analises de regressdo; c) considerando que a fonte de
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informacdes sao o conjunto de demonstragdes contabeis e notas explicativas, algumas empresas
fornecem informagdes confusas e de dificil percepgao.

De sugestao para futuras pesquisas ¢ ampliagdo do escopo temporal, aplicar outras
metodologias de andlise e aplicar o estudo em outros paises com caracteristicas semelhantes ao
Brasil, para realizar a comparagao com os resultados aqui encontrados.

Conclui-se que os ativos biologicos fazem parte da atividade economica do
agronegocio, porém o impacto sobre a performance econdmica, financeira e operacional das
empresas ndo pode ser analisado exclusivamente pela sua intensidade sobre o ativo total, outros
fatores relacionado ao ambiente de negdcio, estrutura interna e politicas corporativas devem ser

analisadas conjuntamente.

7. REFERENCIAS

ACUNA, E.; PINTO, A. CANCINO, J.; SANDOVAL, S. Fair value of standing timber in the
contexto of IAS 41implementation: a case study with Pinus radiata. V. 30, p. 1217-1229,
2020. DOI: https://doi.org/10.5902/1980509824460.

ALCALDE, A.; FAVERO, L. P. L.; TAKAMURA, R. T.; EBITDA margin in brazilian
companies: Variance decomposition and hierarchical effects. Contaduria Y Administracion
V. 58, n. 2. DOLI: https://doi.org/10.1016/S0186-1042(13)71215-4

ALFARISYI, N.; DIANTIMALA, Y.; YAHYA, R.; SALEH, M. Biological assets and firm
value: do fair value measurement and disclosure matter? Jurnal Dinamika Akuntansi dan
Bisnis, v. 9, n. 2, p. 205-222, 2022. DOI: 10.24815/JDAB.V912.24694.

ALMEIDA, M. R. G. de; MARTINS, Y. M.; OLIVEIRA, M. B. de; NOGUEIRA, D. R.
Impacto da alteragao no IAS 41 — Agriculture no gerenciamento de resultados e no value
relevance: uma andalise com as empresas detentoras de plantas portadoras. In: CONGRESSO
USP DE INICIACAO CIENTIFICA EM CONTABILIDADE, 17., 2020, Sio Paulo. Anais
[...]. Sdo Paulo: FIPECAFI, 2020.

AMURIM, A. D.; JUNIOR, J. H. S., LIMA, A. C.; CORREIA, J. J. A. O Q de Tobin e
medidas de desempenho: Evidéncias de empresas do setor de consumo nio ciclico da [B]?
Revista Fatec Zona Sul. V. 10, n. 5, 2024. DOI: 10.26853/Refas ISSN-2359-

182X v10n05 02.

ARAUJO, V. de A.; GORDIANO, C. A. S. G.; SANTOS, J. G. C. dos; SOARES, M. F.
Fatores associados a evidenciagdo de ativos bioldgicos em empresas listadas na B3. Refas, v.
9, n. 2, nov. 2022. ISSN 2359-182X.

ARGILES, J. M.; GARCIA-BLANDON, J.; MONLLAU, T. Fair value versus historical cost-
based valuation for biological assets: predictability of financial information. Revista de
Contabilidad - Spanish Accounting Review, v. 14, n. 2, p. 87-113, 2011. ISSN 1138-4891.



70

BANDEIRA, H. T.; LEITAO, C. R. S. Analise da aderéncia aos CPC 27 ¢ CPC 29 pelas
empresas listadas na BM&FBovespa que mantém ativos bioldgicos do tipo bearer plants
(plantas portadoras). Custos e @gronegocio on line, v. 14, n. 4, p. 401-419, Out/Dez — 2018.
ISSN 1808-2882.

BISPO, T.; LOPES, A. I. Exploring the value relevance of biological assets and bearer plants:
an analysis with IAS 41 revision. Custos e (@gronegocio on line, v. 18, n. 1, p. 61-84,
jan./mar. 2022. ISSN 1808-2882.

BRASIL. Decreto n° 9.580, de 22 de novembro de 2018. Regulamenta a tributacao, a
fiscalizagdo, a arrecadagdo e a administracdo do Imposto sobre a Renda e Proventos de
Qualquer Natureza. Diario Oficial da Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, 23 nov. 2018.

BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por acdes.
Diario Oficial da Unido: secdo 1, Brasilia, DF, 17 dez. 1976.

BRITO, E. de; RIBEIRO, M. de S.; MARTINS, V. A.; LEMES, S. Aplicacao do valor justo
aos ativos bioldgicos e produtos agricolas na pecuaria bovina. Custos e @gronegocio on line,
v. 10, n. 1, p. 190-211, jan./mar. 2014. ISSN 1808-2882.

BRITO, J. C. G. de; LEITAO, C. R. S. Evidenciacio de ativos bioldgicos: um estudo em
empresas listadas na B3. Custos e @gronegocio on line, v. 18, n. 3, p. 223-241, jul./set.
2022. ISSN 1808-2882.

BRIZOLLA, M. M. B.; PLETSCH, C. S.; FASOLIN, L. B.; SILVA, A. da; ROSA, F. S. da.
Determinantes da avaliagao dos ativos biologicos a valor justo, em empresas listadas na
BM&FBOVESPA. Revista Ambiente Contabil, Natal, RN, v. 6, n. 2, p. 152-169, jul./dez.
2014. ISSN 2176-9036.

CAMPOS, P.; MESA, B.; ALVAREZ, A.; OVIEDO, J. L.; CAPARROS, A. Towards
measuring environmental income through a refined United Nations SEEA EA: application to
publicly-owned, protected, pine-forest-farm case studies in Andalusia, Spain. Ecological
Economics, v. 201, p. 107570, 2022. DOI: 10.1016/j.ecolecon.2022.107570. ISSN 0921-
8009.

CAMPOS-LLERENA, P.; ARIAS-PEREZ, M.; TOSCANO-MORALES, C.; BARRENO-
CORDOVA, C. Biological assets in agricultural accounting: a systematic review of the
application of IAS 41. Journal of Risk and Financial Management, v. 18, n. 7, art. 380,
2025. DOI: 10.3390/jrfm18070380.

CARVALHO, F. S. de; PAULO, E.; SALES, I. C. H.; IKUNO, L. M. Ativos bioldgicos:
evidenciagdo das empresas participantes do Ibovespa. Custos e @gronegocio on line, v. 9, n.
3, p- 106-130, jul./set. 2013. ISSN 1808-2882.

CASTRO, A. M. G. de. Prospec¢ao de cadeias produtivas e gestdo da informacao.
Transinformacao, v. 13, n. 2, p. 55-72, jul./dez. 2001.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Deliberacdo CVM n.° 596, de 15 de setembro
de 2009. Aprova o Pronunciamento Técnico CPC 29 do Comité de Pronunciamentos
Contabeis, que trata de ativo biologico e produto agricola. Rio de Janeiro: CVM, 2009.



71

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS. Termo de aprovagio do
Pronunciamento Técnico CPC 29: ativo biologico e produto agricola. Brasilia, DF: CPC, 7
ago. 2009.

CONAB — Companhia Nacional de Abastecimento. Graos — Por Unidade da Federagao.
Disponivel em: https://www.gov.br/conab/pt-br/atuacao/informacoes-

agropecuarias/safras/series-historicas/graos/graos-por-unidades-da-federacao. Acesso em: 06
jun 2026.

CONAB — Companhia Nacional de Abastecimento. Oferta e Demanda de Carnes — 2026.
Disponivel em: https://www.gov.br/conab/pt-br/atuacao/informacoes-agropecuarias/analises-
do-mercado-agropecuario-e-extrativista/analises-de-mercado/quadro-de-oferta-e-
demanda/alho/oferta-e-demanda-de-carnes-2026. Acesso em: 06 jun 2026.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Norma Brasileira de Contabilidade, NBC
TG 26 (RS), de 24 de novembro de 2017. Apresentacao das demonstragdes contabeis.
Brasilia, DF: CFC, 2017.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Norma Brasileira de Contabilidade, NBC
TG Estrutura Conceitual, de 21 de novembro de 2019. Da nova redagao a NBC TG Estrutura
Conceitual, que dispde sobre a estrutura conceitual para relatdrio financeiro. Brasilia, DF:
CFC, 2019.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Resolu¢dao CFC n.° 1.055/05, de 7 de
outubro de 2005. Cria o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), e da outras
providéncias. Brasilia, DF: CFC, 2005.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Resolu¢ao CFC n.° 1.121/08. Aprova a
NBC TG Estrutura Conceitual: Estrutura Conceitual para a Elaboracao e Apresentacdo das
Demonstra¢des Contabeis. Brasilia, DF: CFC, 2008.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE. Resolu¢do CFC n.° 1.186/09. Aprova a
NBC TG 29: Ativo Biologico e Produto Agricola. Brasilia, DF: CFC, 2009.

COSTA, C. M.; COSTA, F. M. da; SERRAGLIO, E. L.; KRONBAUER, C. A. Ajuste a valor
justo dos ativos biologicos e a volatilidade dos resultados de empresas brasileiras. Revista de
Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ, Rio de Janeiro, v. 23, n. 3, p.
84-98, set./dez. 2018. ISSN 1984-3291.

COTA B3. Disponivel em: https://www.cotab3.com.br/. Acesso em: 17 jul. 2026.

DAGOSTINI, L.; ORSATO, R.; JUNIOR, J. Z.; MUSIAL, N. T. K. O comportamento dos
indicadores econdmico-financeiros justifica uma [PO? Revista UNEMAT de Contabilidade,
v. 11, n. 21, p. 132-140, 2022.

DIAS, C. A.; PRATA, B. C.; ESCARCE, V. H. M.; NOGUEIRA, D. R. Gerenciamento de
resultado e nivel de disclosure do CPC 29: uma analise com as companhias brasileiras de
capital aberto. Custos e @gronegocio on line, v. 18, n. 1, p. 39-60, jan./mar. 2022. ISSN
1808-2882.



72

DIAZ-CORDOVA, J.; OCHOA-MOLINA, E.; BARREIRO-CORDOVA, C.; CHAMORRO-
LABRE, M. Modelo del costo y modelo del valor razonable de los activos biologicos del
sector avicola. Revista Ciéncia UNEMI, v. 17, n. 44, edi¢ado especial, p. 17-39, 2024. DOI
10.29076. ISSN 1390-4272. E-ISSN 2528-7737.

EMBRAPA — Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria. Documentos Institucionais.
Disponivel em: https://www.embrapa.br/documentos-institucionais. Acesso em: 16 mai 2026.

EMBRAPA — Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria — Unidade Florestas. Plano
Nacional de Desenvolvimento de Florestas Plantadas. Brasilia/DF. 2018.

EMBRAPA — Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria. Trajetéria da Agricultura
Brasileira. Disponivel em: https://www.embrapa.br/visao/trajetoria-da-agricultura-brasileira.
Acesso em: 16 mai 2026.

FAVERO, L. P. L. Dados em painel em contabilidade e finangas: teoria e aplicagio. Brazilian
Business Review, Vitoria/ES, v. 10, n. 1, p. 131-156, jan./mar. 2013. ISSN 1807-734X.

FILHO, A.C.daCe S.; MACHADO, M. A. V.; MACHADO, M. R. Custo historico x valor
justo: qual informacao ¢ mais value relevant na mensuracdo dos ativos bioldgicos? Custos e
@gronegdcio on line, v. 9, n. 2, p. 27-50, abr./jun. 2013. ISSN 1808-2882.

FERREIRA, M. P.; CONEGLIAN, L.; CARMO, C. H. S. do; RIBEIRO, A. M. A value
relevance dos ativos bioldgicos em empresas brasileiras de capital aberto: uma analise

incremental do modelo de Ohlson. Custos e @gronegocio on line, v. 16, n. 4, p. 185-204,
out./dez. 2020. ISSN 1808-2882.

GUEDES, D. S.; OLIVEIRA, E. R.; SANTOS, G. C.; FERREIRA, R. A. Relagdo do
desempenho econdmico-financeiro das empresas do agronegocio da B3 e os ciclos
econdmicos. Revista Eletronica do Departamento de Ciéncias Contabeis &
Departamento de Atuaria e Métodos Quantitativos da FEA. V. §, n. 1, p. 128-143, jan-jun.
2021.

GONCALVES, R.; LOPES, P. Firm-specific determinants of agricultural financial reporting.
Procedia - Social and Behavioral Sciences, v. 110, p. 470-481, 2014. DOI:
10.1016/j.sbspro.2013.12.891. ISSN 1877-0428.

HALL, R. J.; BECK, F.; FILHO, J. R. de T. Analise do impacto da crise subprime nas
empresas do agronegdcio brasileiro listadas na BM&FBovespa. Custos e @gronegocio on
line, v. 9, n. 1, p. 52-77, jan./mar. 2013. ISSN 1808-2882.

HOOG, W. A. Z.; CARLIN, E. L. B. Valuation: Manual de Avaliacao Teoria ¢ Pratica. 3. ed.
Curitiba/PR: Jurua, 2025.

IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Contas Nacionais Trimestrais
Indicadores de Volume e Valores Correntes Out.-Dez. 2025. Disponivel em:
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-
noticias/releases/45968-pib-cresce-2-3-em-2025-e-fecha-o-ano-em-r-12-7-trilhoes. Acesso
em: 16 mai 2026.




73

IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Indicadores IBGE: estatistica da
producdo agricola. Levantamento Sistematico da Produc¢ao Agricola dezembro 2025.
Disponivel em: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/agricultura-e-pecuaria/9201-
levantamento-sistematico-da-producao-agricola.html?edicao=20757. Acesso em: 16 mai
2026.

IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. PEVS - Producio da Extracao
Vegetal e da Silvicultura. Disponivel em:
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/agricultura-e-pecuaria/9105-producao-da-
extracao-vegetal-e-da-silvicultura.html?edicao=37955. Acesso em: 06 jun 2026.

[UDICIBUS, Sérgio. Analise de Balancos. Sao Paulo/SP: Atlas, 2010.

IUDICIBUS, S.; MARTINS, E. Uma investiga¢do e uma proposi¢io sobre o conceito e 0 uso
do valor justo. Revista Contabilidade & Financas, Sdo Paulo/SP, edi¢cao 30 anos de
doutorado, p. 9-18, jun. 2007.

JORDAO, F.; SILVA, R. L. M. da. Efeito do valor justo de ativos bioldgicos no custo da
divida: um estudo internacional. Custos e @gronegocio on line, v. 17, n. 4, p. 389-411,
out./dez. 2021. ISSN 1808-2882.

JORDAO, F,; SILVA, R. L. M. da. Influéncia do valor justo de ativos biolégicos no custo da
divida de empresas: um estudo internacional. In: XVII CONGRESSO USP DE
INICIACAO CIENTIFICA EM CONTABILIDADE, 17., 2020, Sio Paulo. Anais [...]. Sdo
Paulo: USP, 2020.

JUNIOR, C. G. C.; GALDL F. C.; Avaliagdo de empresas por miltiplos aplicados em
empresas agrupadas com andlise de cluster. Rev. Adm. Mackenzie. V. 13, n. 5, p. 135-170,
set./out. 2012. ISSN 1678-6971

LAKATOS, E. M.; MARCONI, M. de A. Fundamentos da Metodologia Cientifica. Sao
Paulo/SP: Editora Atlas, 2010.

MACIEL, R. R.; MACIEL, C. S. Avaliacao de empresas: Guia para Analistas e Executivos.
3. ed. Curitiba/PR: Jurua, 2025.

MAKSYMIV, Y.; YAKUBIV, V.; PYLYPIV, N.; PIATNYCHUK, I.; HRYHORUK, L;
HOKH, V. Biological assets in accounting of socially responsible activities of agricultural
enterprises. Custos e @gronegocio on line, v. 18, n. 2, p. 458-476, abr./jun. 2022. ISSN
1808-2882.

MAPA — Ministério da Agricultura e Pecudria. Agrostat — Estatisticas de Comércio
Exterior do Agronegdcio Brasileiro. Disponivel em: https://mapa-
indicadores.agricultura.gov.br/publico/extensions/Agrostat/Agrostat.html. Acesso em: 16 mai
2026.

MAPA — Ministério da Agricultura e Pecuaria. Nota Balan¢a do Agronegocio Abril/2026.
Disponivel em: https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/noticias/agro-brasileiro-




74

exporta-us-16-6-bilhoes-em-abril-e-registra-novo-recorde-para-o-mes. Acesso em: 16 mai
2026.

MARION, José Carlos. Analise das Demonstracdes Contabeis: Contabilidade Empresarial.
Sao Paulo/SP. Atlas, 2010.

MIKUSKA, R.; STROPARO, T. R.; RIBEIRO, F.; KLOSOWSKI, A. L. M. Adoc¢ao do fair
value na evidenciagao de ativos biologicos: estudo de caso na produgdo de erva-mate. Custos
e (@gronegdcio on line, v. 13, n. 4, p. 239-256, out./dez. 2017. ISSN 1808-2882.

MOURA, E. de S.; SILVA, R. L. M. da; NARDI, P. C. C. Modelos de estimagao do valor
justo de cana-de-agucar: um estudo de conformidade da informagdo contdbil. Pensar Contabil,
Rio de Janeiro/RJ, v. 26, n. 89, p. 56-67, jan./abr. 2024.

MOUTINHO, R. A.; SILVA, R. L. M. da. Associacao entre o método de mensuracao dos
ativos bioldgicos e o custo da divida das empresas da economia global: impacto da revisao do
IAS 41. In: USP INTERNATIONAL CONFERENCE IN ACCOUNTING, 22., 2022, Sao
Paulo. Anais [...]. Sao Paulo: FIPECAFI, 2022.

MOUTINHO, R. A.; SILVA, R. L. M. da. Um estudo internacional dos direcionadores do
método de mensuracao de ativos bioldgicos. Sociedade, Contabilidade e Gestao, Rio de
Janeiro, v. 18, n. 2, p. 141-158, maio/ago. 2023.

NETO, Alexandre Assaf. Estrutura e Analise de Balan¢os. Um enfoque econdmico-
financeiro. 9% ed. Sdao Paulo/SP. Atlas, 2010.

NETO, Alexandre Assaf. Valuation: métricas de valor e avaliagdo de empresas. 2. ed. Sdo
Paulo: Atlas, 2019.

OLIVEIRA, D. de L.; NAKAO, S. H. Contabilidade de ativos biol6gicos: uma revisao
contextual e tematica da pesquisa desde a emissao da IAS 41 — Agriculture. Revista Universo
Contabil, Blumenau/SC, v. 17, n. 3, p. 27-79, jul./set. 2021. DOI: 10.4270/ruc.2021315.
ISSN 1809-3337.

OLIVEIRA, L. P. de; SILVA, C. A. T. Fatores que influenciam a conformidade da divulgacao
dos ativos bioldgicos nas companhias abertas brasileiras. Custos e @gronegécio on line, v.
19, n. 1, p. 424-449, jan./mar. 2023. ISSN 1808-2882.

OLIVEIRA, R. L.; KAYO, E. K. Alavancagem e oportunidades de investimento: o efeito nas
empresas de alto crescimento. R. Cont. Fin. - USP, v. 31, n. 83, pag. 302-317, mai/ago. 2020.
DOI: 10.1590/1808-057x201909140

PANDINI, J.; STUPP, D. R.; FABRE, V. V. Anélise do impacto das variaveis
macroecondmicas no desempenho econémico-financeiro das empresas dos setores de
consumo ciclico e ndo ciclico da BM&FBovespa. Revista Catarinense da Ciéncia Contabil,
Floriandpolis, SC, v. 17, n. 51, p. 7-22, maio/ago. 2018. DOI: 10.16930/2237-
7662/rccc.v17n51.2606. ISSN 1808-3781. E-ISSN 2237-7662.



75

PANOSSO, O.; MORENO, G. C. de L.; HEIN, A. K.; HEIN, N. Analise de desempenho das
empresas do agronegdcio: um estudo no Brasil. Custos e @gronegocio on line, v. 18, n. 1, p.
387-405, jan./mar. 2022. ISSN 1808-2882.

PASCOAL, M. O. A. de S. F. A contabilizacdo dos ativos biolégicos: problematica da
mensuracao e reconhecimento. 2013. Dissertagdo (Mestrado em Contabilidade e Finangas) —
Escola Superior de Ciéncias Empresariais, Instituto Politécnico de Setubal, Setubal, 2013.

PERWITASARI, W.; MOHAMMED, N.; SULTAN, N.; MITA, A. F.; MAHMUD, R.
Valuation techniques and financial statement disclosures for non-bearer plant sustainability
performance in Indonésia. Asia-Pacific Management Accounting Journal, v. 18, n. 2, p. 57-
78, 2023.

PESTOVIC, K.; MEDVED, 1.; RAPO, D.; JAKSIC, D.; SAKOVIC, D. The impact of
accounting regulation basis to the mandatory biological assets reporting: evidence from the
Serbian agricultural production companies. Custos e @gronegocio on line, v. 18, n. 3, p. 94-
109, jul./set. 2022. ISSN 1808-2882.

POVOA, A. C. S.; NAKAMURA, W. T. Homogeneidade Versus Heterogeneidade da
Estrutura de Divida: Um Estudo com Dados em Painel. R. Cont. Fin. — USP, Sao Paulo, v.
25, n. 64, p. 19-32, jan./fev./mar./abr. 2014.

PRATA, B. C.; ROVER, S.; FLACH, L. Valor justo dos ativos bioldgicos: uma analise a partir
da previsao dos fluxos de caixa operacionais. Custos e @gronegdécio on line, v. 17, n. 3, p.
303-321, jul./set. 2021. ISSN 1808-2882.

REGERT, R.; JUNIOR, G. M. B.; BRAGAGNOLO, S. M. A importancia dos indicadores
econOmicos, financeiros e de endividamento como gestao do conhecimento na tomada de
decisdo em tempos de crise. Visao. Cagador/SC, v. 7, n. 2, p. 67-83, jul./dez. 2018.

RIBEIRO, Osnir Moura. Estrutura e Analise de Balan¢os. Sao Paulo/SP. Saraiva Educacao.
2018.

SANTOS, A. F. dos; GOMES, B. K. C. da S.; BRITO, E. de; GAIO, L. E.; FURLAN, P. V. D.
Analise da hierarquia do valor justo na mensuracao de ativos biologicos das empresas listadas
na BM&FBovespa no ano de 2013. In: CONGRESSO USP DE INICIACAO CIENTIFICA
EM CONTABILIDADE, 12., 2015, Sao Paulo. Anais [...]. Sdo Paulo: USP, 2015.

SILVA, A. C. R. da; MARTINS, W. T. S. Historia do pensamento contabil. Ed. Jurua
Curitiba/PR, 2011.

SILVA, J. P. C. D.; GOMES, A. M. O impacto dos ativos bioldgicos e a revisao no CPC 29 na
relevancia da informagdo contabil: uma anélise das empresas listadas na [B]® - Brasil, Bolsa,
Balcao. Custos e @gronegocio on line, v. 16, n. 4, p. 469-491, out./dez. 2020. ISSN 1808-
2882.

SILVA, L. R.; MELLO, J.A.V. B.; GONZE, N.C.; FILHO, R.D.O. Construgao de um indices-
padrao e analise da performance financeira das empresas de capital aberto que atuam no setor
de exploracdo de Rodovias. Scientia Plena, Vol. 11, n. 03, 2015.



76

SILVA, R. L. M.; NARDI, P. C. C. IAS 41 and biological assets in Brazil: is the information
really useful? Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, Floriandpolis, SC, v. 22, p. 1-30,
€3365, 2023. DOI: 10.16930/2237-7662202333651. ISSN 1808-3781. E-ISSN 2237-7662.

SILVA, T. R. da. Aplicacao de métodos de tomada de decisdes para avaliacao de
investimentos em ac¢des de incorporadoras considerando-se os indicadores econdmico-
financeiros. In: SIMPOSIO DE ENGENHARIA DE PRODUCAO, 12., 2024, Rio de
Janeiro. Anais [...]. Rio de Janeiro: XII SIMEP, 2024.

SOUSA, Pedro Henrique Rodrigues de. Metodologia cientifica: direto ao ponto,
fundamentos, técnicas e checklists. Centro Universitario Alves Faria, Goiania, GO, 2025.

THESING, J.; VELTE, P. Do fair value measurements affect accounting-based earnings
quality? A literature review with a focus on corporate governance as moderator. Journal of
Business Economics, v. 91, p. 965-1004, 2021. DOI: 10.1007/s11573-020-01025-6.

VAN BILJON, M.; SCOTT, D. The importance of biological asset disclosures to the relevant
user groups. Agrekon, v. 58, n. 2, p. 244-252, 2019. DOI: 10.1080/03031853.2019.1570285.
ISSN 0303-1853. E-ISSN 2078-0400.

VASCONCELLOS, M. A. S.; GARCIA, M. E. Fundamentos de Economia. Sao Paulo:
Saraiva, 1999. ISBN 85-02-02392-6.

VYSOCHAN, O.; YAREMKO, I.; HYK, V.; VYSOCHAN, O.; BOYCHUK, A. Features of
accounting for biological assets of agricultural enterprises of Ukraine. Scientific Papers
Series Management, Economic Engineering in Agriculture and Rural Development, v.
22,n. 1, p. 705-712, 2022. PRINT ISSN 2284-7995 e E-ISSN 2285-3952.



