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JUSTO DOS ATIVOS BIOLOGICOS (R2)
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RESUMO

O agronegécio brasileiro tem uma grande representatividade no PIB nacional.
No ano de 2018 o agronegadcio no Brasil representou 21,1% do PIB brasileiro. A
partir disso, o presente estudo se prop0s a analisar os efeitos do valor justo dos
ativos biologicos nos indicadores financeiros das seguintes empresas listadas na
B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo: SLC Agricola S.A; Minerva S.A; Terra Santa Agro
S.A; Sdo Martinho S.A; Raizen Energia S.A; e Brasilagro — Cia Brasileira de Prop
Agricolas, no periodo de 2015 a 2019. Para elaboragédo dessa pesquisa, foram
analisados indicadores de liquidez, endividamento, EBITDA / LAJIDA,
indicadores de retorno e dividendos por agao, considerando e desconsiderando
o valor justo dos ativos biolégicos. Como resultado dessa pesquisa € possivel
perceber claramente o efeito do valor justo dos ativos biolégicos nos indicadores,
pois ha uma reducédo nos indices das empresas analisadas. Para estudos futuros
sugere-se que seja feito uma analise mais criteriosa apenas da Mensuragao a
Valor Justo dos Ativos Bioldgicos, evidenciando de forma mais clara os dados
junto as demonstracdes contabeis.

Palavras-chave: NBC TG 29. Ativo Biolégico. Valor Justo.

ABSTRACT

Brazilian agribusiness has a large share in the national GDP. In 2018,
agribusiness in Brazil represented 21.1% of Brazilian GDP. Based on this, the
present study aimed to analyze the effects of the fair value of biological assets
on the financial indicators of the following companies listed on B3 — Brasil, Bolsa
e Balcdo: SLC Agricola S.A; Minerva S.A; Terra Santa Agro S.A; Sao Martinho
S.A; Raizen Energia S.A; and Brasilagro - Cia Brasileira de Prop Agricolas, in the
period from 2015 to 2019. To prepare this research, indicators of liquidity, debt,
EBITDA / LAJIDA, return indicators and dividends per share were analyzed,
considering and disregarding the fair value of biological assets. As a result of this
research, it is possible to clearly see the effect of the fair value of biological assets
on the indicators, as there is a reduction in the indexes of the companies
analyzed. For future studies, it is suggested that a more careful analysis be made
only of the Measurement at Fair Value of Biological Assets, evidencing the data
in the financial statements more clearly.
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1 INTRODUCAO

O agronegocio brasileiro tem uma parcela bem significativa no PIB
nacional, 0 mesmo gera empregos, renda e movimenta um mercado gigante de
produtos. Segundo o SEBRAE, no ano de 2017, foi registrado um montante de
302,97 bilndes de reais movimentados no agronegocio brasileiro. Com isso,
busca-se cada vez mais aperfeicoar em tecnologias e aumentar a producao e
rentabilidade desses produtos.

Nesse sentido, faz-se de suma importancia a Contabilidade e suas
demonstracdes contdbeis / gerenciais, para a correta tomada de decisdo e
também para elucidar de forma clara e confiavel os dados e a atual situacéo da
empresa.

Mediante o exposto, chega-se ao seguinte problema de pesquisa: Quais
os efeitos do Valor Justo dos Ativos Bioldgicos nos indicadores financeiros de
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 - Brasil, Bolsa e Balcao?

Com base nisso, o presente trabalho analisa as demonstracdes contdbeis
de empresas de capital aberto listadas na B3, a fim de identificar os efeitos do
valor justo dos ativos biolégicos nos indicadores financeiros.

Com isso, foram analisadas as seguintes empresas: SLC Agricola S.A;
Minerva S.A; Terra Santa Agro S.A; Sdo Martinho S.A; Raizen Energia S.A; e
Brasilagro — Cia Brasileira de Prop Agricolas, no periodo de 2015 a 2019.

A importancia dessa pesquisa esta relacionada a divulgacdo dos dados
referentes aos ativos biolégicos e também a interpretacdo e andlise de
indicadores de liquidez, de endividamento, EBITDA, indicadores de retorno e
dividendos por acéo, com e sem o valor justo dos ativos bioldgicos.

Essa pesquisa esta estruturada da seguinte maneira: na secdo 2 €
apresentada a fundamentacéo tedrica sobre o Ativo Biologico, Mensuracéo a
Valor Justo e Indicadores financeiros, na secéo 3 € apresentada a metodologia
de pesquisa, na secdo 4 a andlise e discussdo dos dados e na secdo 5 as

consideracdes finais da referida pesquisa.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo € apresentado o panorama do Agronegdcio Brasileiro,
principais atributos contabeis da NBC TG 29 - Ativo Biologico e Produto Agricola,

mensuracao a valor justo e indicadores de analise financeiros.

2.1 Agronegocio Brasileiro

Conforme a Confederagcdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil - CNA
Brasil, o agronegécio tem sido reconhecido como fator elementar para o
crescimento econdémico brasileiro. Em 2018, o agronegdcio chegou a R$1,44
trilhdo de reais correspondendo a 21,1% do PIB nacional. Dentre esse
percentual, o ramo agricola tem participacdo de 74%, ou seja, R$1,07 trilhdo e a
pecuaria corresponde a 26%, equivalente a R$375,3 bilhdes.

No ano de 2018 o Valor Bruto de Producdo (VBP) do agronegdcio
alcancou R$614,01 bilhdes de reais, dos quais R$ 395,23 bilhdes na producéo
agricola e R$ 218,78 bilhdes no segmento pecuario. A soja foi o produto com
maior VBP em 2018, R$146,9 bilhdes, seguido da pecuaria de corte (carne
bovina) com R$106,7 bilhdes, milho com R$63,5 bilhGes, pecuéria de leite (leite)
com R$ 54,1 bilhdes e do frango com R$ 45,9 bilhdes, cana de aglcar com
R$45,5 bilhdes, suinos R$17,3 bilhdes, algoddo em pluma R$16,6 bilhGes, café
arabica R$14,3 bilhdes e ovos com R$10,4 bilhées. (CNA BRASIL, 2020).

Considerando ainda a forca de trabalho, dados da CNA Brasil identificam
que de cada 3 trabalhadores brasileiros 1 pertence ao agronegdcio. Conforme
Pesquisa Nacional de Amostra de Domicilios (PNAD), realizada em 2015, cerca
de 32,3% ou seja, 30,5 milhbes de trabalhadores brasileiros eram do
agronegocio do total de 94,4 milhdes de trabalhadores. Desses 30,5 milhdes de
trabalhadores, 13 milhdes que representa 42,7% desenvolviam atividades de
agropecuaria, 6,43 milhdes que representa 21,1% no agrocomercio, 6,4 milhdes
que representa 21% dos agroservicos e 4,64 milhdes que representa 15,2% na
agroindustria.

Neste sentido, observa-se a importancia deste setor para a economia
brasileira, sendo assim, verifica-se a importancia de se compreender o

tratamento contabil dispensado a este segmento.
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2.2 Ativo Biologico e Produto Agricola

Segundo Gelbcke et al. (2018), com o processo de completa convergéncia
das normas contéabeis brasileiras as normas internacionais, foi editado pelo
Comité de Pronunciamentos Técnicos - CPC e aprovado pelo CFC — Conselho
Federal de Contabilidade a NBC TG 29 — Ativo Biolégico e Produto Agricola,
baseados na Norma Internacional IAS (International Accounting Standard) 41.
Esta NBC TG 29, apresenta um modelo contabil especifico para a Atividade
Agricola e tem sua mensuracdo também para o Ativo Bioldgico, o Valor Justo.

A NBC TG 29 tem o objetivo de estabelecer o tratamento contabil, e a
maneira correta de divulgar as informacg@es relacionados aos Ativos Biol6gicos
e Produtos Agricolas. (NBC TG 29). Estes ativos possuem caracteristicas

especificas, que os diferenciam dos demais, conforme segue:

Os ativos biolégicos sé@o, na sua grande maioria, ativos que vivem por
varios anos, transpassando mais de um ano contabil. Contando o tempo
entre quando o ativo biolégico “entra” e “sai” da empresa, podem se
passar varios anos. Por serem ativos vivos, durante esse tempo eles
sofrem varias mudancas bioldgicas, que afetam diretamente as
mudancas econdmicas. (REZENDE et al., 2017, pg. 37).

Do texto depreende-se que as caracteristicas de desenvolvimento e prazo
sdo importantes para que a contabilidade possa realizar a mensuracao e registro
destes ativos de forma adequada. Visando compreender outros pontos deste

grupo, o proximo tépico trata da sua definicao.

2.2.1 Definicdo do Ativo Biologico e Produto Agricola

Segundo Gelbcke et al. (2018), a NBC TG 29, deve ser utilizada para
contabilizar os ativos bioldgicos, exceto plantas portadoras e a producao agricola
no ponto de colheita.

Conforme a NBC TG 29, ativo biolégico € um animal e/ou planta vivos.
Logo, infere-se que toda a atividade desenvolvida por meio da criagéo de animais
ou cultivos de plantas estejam associadas a um ativo bioldgico. Neste sentido a
referida norma esclarece que a atividade agricola € o gerenciamento da

transformacao biologica e da colheita de ativos biologicos para venda ou para
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conversdo em produtos agricolas ou em ativos biologicos adicionais, pela
entidade.
Desta definicdo de atividade agricola trés conceitos precisam ficar claros,

especificados na Figura 1, a seguir.

Figura 1 - Conceitos NBC TG 29

= Produto Agricola

+ E o produto colhido de ativo bioldgico da entidade.

o [TANsformacéo biologica

+ Compreende o processo de crescimento, degeneracéo, producéo
e procriacdo que causam mudancas qualitativas e quantitativas no
ativo biolagico.

e Colheita

« E a extracdo do produto de ativo biolégico ou a cessacdo da vida
desse ativo biologico.

Fonte: Adaptado da NBC TG 29 — Ativo Bioldgico e Produto Agricola

A definicdo de transformacéo biol6gica descreve que alteracdes decorrem
da evolugéo do ativo biolégico como ser vivo e ndo, necessariamente, pela agéo
transformadora da m&o humana, como no caso de uma industria, por exemplo.
Sendo assim, a norma descreve a transformacéo biol6gica como resultante dos

segu intes eventos:

(&) mudancas de ativos por meio de (i) crescimento (aumento em
guantidade ou melhoria na qualidade do animal ou planta), (ii)
degeneracédo (reducdo na quantidade ou deterioracdo na qualidade de
animal ou planta) ou (iii) procriacdo (geracéo adicional de animais ou
plantas); ou

(b) producdo de produtos agricolas, tais como latex, folhas de cha, 1a,
leite. (NBC TG 29, item 7).

No contexto da NBC TG 29, ha ainda a definicdo de planta portadora que

[N

(a) uma planta viva que é utilizada na producao ou no fornecimento de
produtos agricolas;

(b) é cultivada para produzir frutos por mais de um periodo; e,

(c) que tem a probabilidade remota de ser vendida como produto
agricola, exceto para eventual venda como sucata. (NBC TG 29, item
5).
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A importancia do entendimento do conceito de planta portadora se deve
a determinacdo da norma de que este tipo de ativo deve ser registrado como
Ativo Imobilizado e entédo seguir as normas da NBC TG 27 — Ativo Imobilizado,
e ndo esta compreendido na abrangéncia da NBC TG 29.

Segundo a NBC TG 29, ndo séo plantas portadoras as plantas que, serao
utilizadas como produto agricola, ou seja, arvores que serdo utilizadas como
madeira, ou ainda, plantas que serdo utilizadas para a producdo de produto
agricola, onde a empresa podera colher seus frutos e podera vender a planta e
as que sdo cultivadas anualmente como trigo e milho. A planta portadora é
classificada no Ativo Imobilizado e segue as regras da NBC TG 27 — Ativo
Imobilizado, ndo seguindo as regras de mensuracao dos Ativos Bioldgicos.

Desta forma, os Ativos Biologicos podem ser classificados em dois
grupos: consumiveis - que sdo aqueles passiveis de serem colhidos como
produto agricola ou vendidos como ativo biologico; e, de producéo - que sdo os
autorrenovaveis. (GELBCKE et al., 2018).

A NBC TG 29 descreve que a atividade agricola abrange um grande
ndmero de atividades e estabelece caracteristicas comuns existentes nesta
diversidade, descritas na Figura 2. A atividade agricola inclui a silvicultura, a
floricultura, fruticultura, a piscicultura, dentre outras e exclui de sua abrangéncia

a atividade de pesca no oceano ou desflorestamento.

Figura 2 - Caracteristicas comuns da Atividade Agricola

Capacidade de
mudanca Animais e plantas vivas sao capazes de transformacdes bioldgicas.

.
4 . " ,._
O gerenciamento facilita a transformacéao bioldgica, promovendo, ou
Gerenciamento da pelo menos estabilizando, as condicdes necessarias para que o
mudanga processo ocorra (por exemplo, nivel de nutrientes, umidade,
temperatura, fertilidade, luz). Tal gerenciamento & que distingue as
atividades agricolas de outras atividades.

k-
4 A mudancga na qualidade (por exemplo, mérito genético, densidade,
amadurecimento, nivel de gordura, contelddo proteico e resisténcia da
fibra) ou quantidade (por exemplo, descendéncia, peso, metros cubicos,
mudanca comprimento e/ou diametro da fibra e a quantidade de brotos) causada
pela transformacéo biologica ou colheita &€ mensurada e monitorada

) como uma fung¢io rotineira de gerenciamento.

Mensuracao da

N

Fonte: Adaptado NBC TG 29, item 6.
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Segundo Gelbcke et al. (2018), a NBC TG 29 é aplicada a producéo
agricola até o momento da colheita, definida como a extracéo do produto do ativo
bioldgico ou a cessacao da vida desse ativo biologico. E também, enfatiza que,
o produto agricola colhido de ativos biolégicos deve ser mensurado ao valor
justo, menos as despesas de venda, no momento da colheita. Sendo assim, a
abrangéncia da NBC TG 29 vai até o momento da colheita do ativo biolégico ou
do abate, conforme explica, apds a colheita o produto agricola deve seguir a
NBC TG 16 — Estoques.

2.2.2 Mensuracéo dos Ativos Biologicos

A NBC TG 29 determina que o ativo bioldgico deve ser mensurado ao
valor justo menos a despesa de venda no momento do reconhecimento inicial e
no final de cada periodo de competéncia.

Como exemplo, pode-se citar uma empresa que possui em Seu processo
produtivo o de abate animais (aves, suinos etc.), que posteriormente sdo
utilizados como insumo para elaboracéo de produtos industrializados (frango
empanado, linguica, coxinha etc.), aplicara a NBC TG 29 até o momento do
abate (colheita), e dai em diante a NBC TG 16 — Estoques. Logo, o custo inicial
a ser registrado o produto agricola nos estoques sera o valor justo do ativo
biolégico no momento do abate. (GELBCKE et al., 2018).

Outro importante entendimento constante na NBC TG 29 se refere ao
valor justo definido como o preco que seria recebido pela venda de um ativo ou
que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transac¢éo nao forcada
entre participantes do mercado na data da mensuracao. (NBC TG 29, item 8).

2.2.3 Divulgacoes

A NBC TG 29, apresenta exigéncias de divulgacdo em notas explicativas
sobre o Ativo Bioldgico e Produto Agricola, apresentadas na Figura 3.



Figura 3 - Exigéncias de divulgacdes

Alteracies de Valores Contabeis

DivulgacBes ndo Financeiras

Mensuracido aVvalor Justo

Mensuracdo SEM Confiabilidade

Casoaplicavel

Fonte: Adaptado NBC TG 29.

=aumento devido as compras;

+reducdes atribuiveis as vendas;

+reducies devidas as colheitas;

«aumento resultante da combinacdo de negdcios;
«diferencas cambias liquidas;

+estratégias de administracio de riscosfinanceiros;
«reconciliacdo dos saldosiniciais e finais de guantidades
fisicas de cada grupo;

= apresentarmétodos e premissas aplicados;
+*ganhos e perdas reconhecidosno periodo decorrentes de
alteracoes novalor justo menos as despesas devenda;

+apresentararazdo pela qual o valor justo ndo pode ser
mensurado;

=faixas de estimativas, onde existe probabilidade de encontrar
owvalor justa;

*método, vida Util e taxa de depreciacao utilizados;
+eventuais perdas porreducio aovalor recuperavel;

= ativos bioldgicos cujatitularidade legal sejarestritae o
montante deles dado como garantia de exigibilidades;

*COMpromissos relacionados com os desenvolvimento ou
aquisicao de ativos biologicos;

oana;Iise de sensibilidade das premissas no codmputo dovalor
justo;
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De acordo Gelbcke et al. (2018), a apresentacdo da atividade agricola

deve constar em uma linha especifica na Demonstracdo do Resultado, pois esta

frequentemente exposta aos riscos climaticos, riscos de doencas ou riscos

naturais que resultem em ganho ou perda ndo recorrente.

Conforme a NBC TG 29, item 40, “a entidade deve divulgar o ganho ou a

perda do periodo corrente em relacdo ao valor inicial do ativo bioldgico e do

produto agricola e, também, os decorrentes da mudanca no valor justo, menos

a despesa de venda dos ativos bioldgicos.”

Dessa forma, o langamento contabil para registro do ganho ou perda na

contabilidade deve ser conforme descreve no quadro 1:
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Quadro 1 — Langcamento Contébil da Variagdo do Valor Justo do AB

GANHO PERDA

DEBITAR Ativo Biolégico (AC) DEBITAR Ajuste a Valor Justo Ativos
Bioldgicos (R)

GANHO PERDA

CREDITAR | Ajuste a Valor Justo Ativos | CREDITAR [ Ativo Biologico (AC)
Bioldgicos (R)

Fonte: GELBCKE et al. (2018), adaptado pelo académico.

A seguir é abordada a mensuracgéo a valor justo.

2.3 Mensuracdao a Valor Justo

Valor Justo, € um valor de mercado, ou seja, hdo é um valor especifico da
entidade. E ainda, as partes que realizariam essa transagdo, conhecem o
negacio, tém disponibilidade e interesse em realiza-lo. (NBC TG 46).

Conforme Rezende et al. (2017), transacbes em condicbes normais, sao
as que ocorrem no mercado, sem haver pressdes significativas por parte do
comprador e do vendedor, ou seja, em condi¢cdes normais de compra e venda.
Em transacdes forcadas, onde a entidade precisa vender urgente seus ativos
bioldgicos ou ainda, em meio a crises financeiras, 0os precos de mercado nao
servem para mensuracao a valor justo.

Segundo Rezende et al. (2017), a ideia do valor justo é mostrar ao longo
do tempo e de sua administracao, a evolucdo econdmica, fisica e biolégica do
Ativo Bioldgico. Ressalta também que, a mensuracao do resultado de atividade
de gerenciamento do ativo biolégico acontece continuamente e ndo em apenas
um momento especifico.

A mensuracdo a Valor Justo sera conforme a localidade de venda,

conforme apresenta:

Ou seja, o valor justo a ser considerado nao sera o da regido de origem,
mas sim o de venda do produto, liquido das despesas de venda,
partindo-se do principio de que esse valor liquido seja maior do que o
obtido na regido de origem. (GELBCKE et al., 2018, pg. 289).
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Outra previsao constante na NBC TG 29 é de que o valor justo de um ativo
bioldgico ou produto agricola ndo deve ser ajustado em funcdo da existéncia de
contrato de venda futura.

Gelbcke et al. (2018) descrevem que a mensuracao dos ativos biologicos
ao valor justo teria como pressuposto uma representacdo mais adequada das
variacfes econdémico financeiras destes ativos.

O valor justo possui uma hierarquia de informacdes, as quais sao
classificadas em 3 niveis. As informagfes de nivel 1, sdo pre¢os cotados no
mercado e que néo foram ajustados ou ainda, pre¢os que o mercado tem a um
item semelhante. Informacdes de nivel 2, sdo aquelas que possuem ajustes
observaveis no mercado. Ja o nivel 3, remete que maior parte das informacdes
usadas na mensuragdo ndo sdo observaveis no mercado. (NBC TG 46).

Conforme Rezende et al. (2017), as informacdes de nivel 1 expressam
precos disponiveis de transacdes em mercado para ativos iguais aos que estao
sendo mensurados, sendo a principal fonte de informacéo o preco de mercado,
observando a data de mensuracdo. Afirma também, ser o mais confiavel das
mensuragdes a valor justo e revelaria 0 quanto a empresa obteria de caixa se
vendesse 0 ativo na data do balanco de uma maneira bem confiavel.

Em relacdo as informacdes de nivel 2, Rezende et al. (2017) explicam que
sdo também observacbes do mercado, mas sdo ajustadas para refletir as
caracteristicas do ativo ou quando as transacdes de mercado de ativos sao de
ativos idénticos e as condicdes de mercado sdo consideradas distintas das
normais, ou seja, mercado com poucos compradores e vendedores, mercado
pouco ativo, mercado com baixa liquidez, etc.

Ja as informacg@es de nivel 3 sdo premissas e dados internos da entidade
que faz a mensuracdo do ativo e somente podem ser utilizadas quando nao
existem no mercado ativos similares, ou o mercado ndo existe ou ainda, quando
as condicbes do mercado estdo surreais que nem ajustes aos precos de
mercado resultem em informacdes relevantes. Logo, as informacdes de nivel 3
sdo as mais subjetivas de todas e as mais gerenciaveis. Vale lembrar que,
empresas que utilizem desse nivel de informacéo, devem em razdo do NBC TG
46, divulgar o motivo do uso do nivel 3, juntamente com as premissas basicas

usadas nas projecdes ou nos métodos utilizados para estimativa do valor justo e
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0S impactos que estas mudancas nas premissas irdo trazer para as
demonstracdes contabeis. (REZENDE et al., 2017).

O NBC TG 46, apresenta 4 formas aceitaveis de Mensuracdo a Valor
Justo, que séo elas, Abordagem de Custo, de Mercado, de Receita e de Valor
Presente.

2.3.1 Abordagem de Custo

Conforme Catty (2013), a abordagem de custo tem o custo de reproducao
em sua base tedrica, ou seja, 0 custo de um bem na data da mensuracdo no
mercado, fornece uma medida de parametro a bens similares. Logo, o avaliador
tenta estimar diferengas entre comprar um bem e outro com a mesma utilidade.
Com isso, a base da abordagem de custo é o custo corrente novo, sendo ele a
representacdo dos custos de reproducdo ou ainda os custos de duplicacao ou

de reposicéo.

2.3.2 Abordagem de Mercado

Catty (2013), diz que a abordagem de Mercado utiliza informactes
relativas a transacdes em empresas de capital aberto ou fechado similares ao
objeto de analise. Essa abordagem se baseia no principio da substituicdo e no
pressuposto que oportunidades comparaveis geram de fato valores apropriados.
Ela oferece o valor justo diretamente, pois se baseia em transacdes consumadas
de forma normal em um mercado aberto entre compradores e vendedores
interessados, ou seja, € uma técnica que oferece uma medida de valor objetiva

e confirmavel.

2.3.3 Abordagem de Receita

De acordo com o NBC TG 46, a abordagem de receita converte valores
futuros como fluxos de caixa ou receitas e despesas em um valor Unico e atual,
ou seja, um valor descontado. Essa abordagem reflete as expectativas de

mercados atuais em relacéo a esses valores futuros.
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2.3.4 Abordagem de Valor Presente

A abordagem de valor presente, NBC TG 46, € uma técnica de ajuste de
taxa de desconto e fluxo de caixa esperado ou valor presente esperado. Trata-
se de uma técnica utilizada para relacionar valores futuros a um valor presente,
utilizando uma taxa de desconto. Essa mensuracéo € feita com incertezas, pois,
os fluxos de caixa sao utilizados estimativas e nao valores conhecidos, ou seja,
os valores podem ser fixados contratualmente, como pagamento de
empréstimos, séo incertos se houver risco de descumprimento.

A técnica de ajuste de taxa de desconto utiliza um Unico conjunto de fluxos
de caixa a partir da faixa de valores estimados possiveis, sejam eles fluxos de
caixa contratuais ou prometidos (como € o caso para um titulo de divida) ou mais
provaveis. Essa taxa € obtida a partir das taxas de retorno observadas para
ativos ou passivos comparaveis que sejam negociados no mercado. Ou seja, 0S
fluxos de caixa contratuais, prometidos ou mais provaveis sao descontados a
uma taxa de mercado observada ou estimada para esses fluxos de caixa
condicionais. (NBC TG 46, item B18).

Conforme o NBC TG 46, item B23, a técnica de valor presente esperado
utiliza como ponto de partida um conjunto de fluxos de caixa que representam a
média ponderada por probabilidade de todos os fluxos de caixa futuros possiveis.
Trata-se da média ponderada dos valores possiveis de uma variavel aleatéria
discreta tendo como pesos as respectivas probabilidades. Os fluxos de caixa
esperados ndao dependem de qualquer evento determinado.

Gelbcke et al. (2018), descrevem que por meio dos fluxos de caixa futuros
do ativo, busca-se determinar o valor pelo qual o ativo bioldégico poderia ser
vendido no mercado, na data da mensuracgéo, assumindo uma transa¢éao normal
entre participantes do mercado. Para se estimar fluxo de caixa futuros deve-se
utilizar uma taxa de juros para desconto, 0s autores entendem que a taxa de
juros utilizada para descontar os fluxos de caixa deve ser aquela antes dos
tributos sobre o lucro. Vale lembrar que a NBC TG 29, ndo exige um profissional
independente para tal mensuracao.

Conforme a NBC TG 29, as despesas com vendas devem ser deduzidas
do valor justo dos ativos bioldgicos e dos produtos agricolas pois assim, evitando

gue uma possivel perda fosse reconhecida somente no momento da venda.
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De acordo com a NBC TG 29, um ativo biolégico, apenas podera ser
mensurado pelo custo, quando e somente quando, ndo puder ser reconhecido a
valor justo com confiabilidade. Apenas sera aceito pelo custo quando né&o
existam precos ou valores de mercado disponiveis e alternativas confiaveis para
mensuracao do valor justo. Nesse caso, 0 ativo biolégico serd mensurado pelo
custo menos a depreciacao, se houver, e eventuais perdas por desvalorizacéo
ou deterioracdo. Mister salientar que, a partir do momento que a empresa
conseguir mensurar seu ativo biolodgico a valor justo com confiabilidade deve
passar a utiliza-lo.

Conforme Gelbcke et al. (2018), no momento da colheita o produto
agricola tem sua base de mensuracdo o valor justo, menos as despesas de
venda. Nao existe para esses ativos qualquer possibilidade de mensuragéao pelo
custo, pois o produto colhido tem preco disponivel no mercado e o valor justo
pode ser obtido.

Os ganhos ou perdas deve-se seguir em acordo com a horma, a qual fala

que:

O ganho ou a perda proveniente da mudanca no valor justo menos a
despesa de venda de ativo bioldgico reconhecido no momento inicial até
o final de cada periodo deve ser incluida no resultado do exercicio em
gue tiver origem. (NBC TG 29, item 26).

A seguir, serdo abordados os indicadores financeiros utilizados para

analise das demonstracdes contabeis.

2.4 Indicadores de Analise Financeira

Conforme Almeida (2019), o objetivo geral da andlise financeira das
Demonstracfes Contabeis (DCs) é fornecer informacfes relevantes aos
usuarios, que estado interessados em ler e entender as atividades operacionais
do negacio, a situagao patrimonial e financeira, o desempenho da entidade, os
fluxos de caixa como também identificar perspectivas e tendéncias futuras em
relacdo ao negdcio.

Os principais usuarios das demonstracdes contabeis e a forma de sua

utilizagdo, nos permite identificar que elas abrangem uma diversidade de
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usuarios. Considerando o ambiente das Companhias listadas na B3, verifica-se
sua importancia para a tomada de decisdes do investidor.

Conforme Almeida (2019), os principais usuarios da contabilidade e que
fazem uso dos relatorios de andlise das demonstracdes contabeis sao:
acionistas, para saber a liquidez, rentabilidade dos recursos investidos e
seguranca; a administracdo, para gerenciar a entidade; investidores, decisao
sobre investimentos; financiadores, capacidade da entidade pagar suas contas;
e auditores, qualidade das demonstragoes.

O Balanco Patrimonial compfe as demonstracfes contdbeis, que,
conforme Bruni (2014), é um relatério de contabilidade que tem a funcéo de
apresentar de uma forma mais distinta, os bens e direitos separados das
obrigacdes e patrimonio. Apresenta uma “fotografia” do patriménio da entidade
em forma de ativo, passivo e patriménio liquido.

De acordo com Blatt (2000), o balanco patrimonial € um conjunto de pecas
que estdo interligadas por meio dos efeitos operacionais da entidade e que
refletem a condicdo econdmico financeira. Comum dizer que, o balanco
patrimonial € uma peca financeira e a demonstracao de resultados é econdmica,
mas ambas apresentam os dois eventos.

Em uma andlise financeira é importante que o analista saiba que, a
demonstracdo dos fluxos de caixa evidencia as movimentagdes dos recursos
financeiros da entidade, assim retrata a parte financeira, 0 DR demonstra o lucro
ou prejuizo liquido que a entidade obteve em um determinado periodo, depois
de deduzidos os impostos, ou seja, retrata o0 desempenho econdmico do negdécio
e 0 balanco patrimonial apresenta o saldo das contas patrimoniais que,
constituem o patriménio organizacional em um determinado periodo o qual se
esta analisando. (ALVES; LAFFIN; 2018).

2.4.1 indices de Liquidez

Gitman (2004), descreve que os indices de liquidez indicam a capacidade
de uma entidade cumprir suas obrigacdes de curto prazo a medida que vencem,
OouU seja, a sua capacidade de honrar os pagamentos em curto prazo. Essa

analise é feita comparando itens do ativo e do passivo do balango patrimonial.
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Dentro dos indices de liquidez, existem mais 4 indices, Liquidez Imediata,
Liguidez Seca, Liquidez Corrente e Liquidez Geral.

Ross et al. (2015) apontam que um dos principais problemas com
indicadores se refere a forma de apura-los, que varia apresentando formulas
diferentes para sua apuragao na literatura. Sendo assim, a seguir serdo trazidas
as formas de apuracao dos indices de liquidez que serdo utilizadas, tomando

como base a mais utilizada pelos autores estudados.

Quadro 2 —indices de Liquidez

LI — Liquidez Imediata Indica Interpretacéo
Quanto a empresa possui Quanto maior
_ Disponibilidades de disponibilidades melhor
LI = Passivo Circulante imediatas para R$1,00 de
divida de curto prazo
LS — Liquidez Seca Indica Interpretacéo
Quanto a empresa possui Quanto maior
_ Ativo Circ.— Estoques — Desp. Antecip. de Ativo de Liquidez melhor
5= Passivo Circulante para R$1,00 de divida de
curto prazo
LC — Liquidez Corrente Indica Interpretacéo
Quanto a empresa possui Quanto maior
Ativo Circulante de Ativo Circulante para melhor
L = v Cireulante R$1,00 de divida de curto
prazo
LG — Liquidez Geral Indica Interpretacao
Quanto a empresa possui Quanto maior
Ativo Circ. + Ativo Realizavel a LP de Ativo Total para R$1,00 melhor
L = Passivo Circ.+ Passivo Nao Circulante de divida de curto e longo
prazo

Nota < 1,0 Passivo a Descoberto
= 1,0 Nulo
> 1,0 Rigueza Propria

Fonte: Ross et al. (2015); Assaf Neto (2015); Martins; Diniz e Miranda (2012); Matarazzo
(2010);

No topico a seguir, serdo tratados os indices de endividamento.

2.4.2 indices de Endividamento

De acordo com Blatt (2000), o objetivo do indice de Endividamento é
expressar a percentagem do ativo total financiada por capital de terceiros. Nessa
analise, guanto menor o percentual, menor serd o grau de endividamento da
empresa, ou seja, se esse percentual for muito alto, reflete um alto indice de

endividamento da empresa. Dentro do indice de Endividamento, existem outros
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4 indices que também devem ser analisados que séo eles, indice de Participagéo

de Capital de Terceiros sobre o Ativo Real, indice de Divida de Longo Prazo,

indice de Capital Dos Sécios e Composicdo do Endividamento. No Quadro 3,

constam o0s

interpretacgéo.

indices de endividamento,

suas

Quadro 3 - indices de Endividamento

respectivas formulas e

Patrimoénio Liquido

proprio para cada R$1,00 de divida

IE — Indice de Endividamento Indica Interpretacéo
Quanto a empresa possui de Passivo | Quanto
IE = Passivo de Curto/Médio e Longo Prazo a | menor
- CT Pagar paracada R$1,00 de Ativo | melhor
Total
GCT — Garantia de Capital de Capital Indica Interpretacéo
de Terceiros
Quanto a entidade tem de capital | Quanto

maior melhor

Patrimonio Liquido

Ger = Passivo Exigivel com terceiros
IARP — indice de Alavancagem de Indica Interpretacéo
Recursos Proprios
Relacdo dos totais investidos na | Quanto
ARP — Ativo entiplade e a parcela investida pelos | menor
Patriménio Liquido sdcios melhor
ICE — indice de Composigéo do Indica Interpretagéo
Endividamento
Quanto a empresa possui de Dividas | Quanto
ICE = Passivo Circulante ¥ 1000 de curto prazo em relagdo ao total de | menor
- Passivo % suas Dividas de curto, médio e longo | melhor
prazo
IICP — indice de Imobilizac&o de Indica Interpretacéo
Capital Préprio
Quanto a empresa possui de Ativo | Quanto
Ativo Nao Circulante Bens para cada R$1,00 de Patrimoénio | menor
cp = Liquido melhor

Fonte: Viceconti (2018), Bruni (2014), Aimeida (2019).

Além dos indices vistos, outro importante indicador utilizado pelo mercado

€ 0 LAJIDA - Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdes e amortizacdes

conhecido pela sigla EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and

amortization), cujos principais caracteristicas séo tratadas a seguir.

2.4.3 EBITDA

Conforme Assaf Neto (2015), o EBITDA, mais conhecido em nosso idioma

como, Lucros Antes dos Juros, Impostos, Depreciacbes e Amortizacles -
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LAJIDA, é um indicador de desempenho, que apresenta a eficiéncia financeira
de uma entidade através de suas estratégias operacionais adotadas. Quanto
maior o indice, mais eficiente a formacao de caixa proveniente das operacoes, e
melhor ainda, a capacidade de pagamento aos proprietarios de capital e de
investimentos da entidade.

Em 2012, a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, Instrucdo CVM 527,
trata da divulgacéo voluntaria do LAJIDA em companhias de capital aberto. O
objetivo dessa instrucdo € padronizar as divulgacdes e exigir reconciliacdo com
as demonstracdes contdbeis. Sua forma de apuracéo € apresentada na Quadro
4.

Quadro 4 - Apuracédo do EBITDA / LAJIDA

= Lucro Liquido do Exercicio

+ Depreciacbes, Amortizacdes e exaustdes
+/- Despesas Financeiras Liquidas das Receitas Financeiras
+/- Tributos sobre o Lucro

= EBITDA / LAJIDA
Fonte: Instrugcdo CVM 527/12.

No préximo tépico, sdo abordados os indicadores de retorno.
2.4.4 Indicadores de Retorno
Ao analisarmos as demonstracdes econdmico financeiras, devemos

observar também os indicadores de Retorno sobre o Investimento (ROI),

Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patriménio (ROE).

Quadro 5 - indices de Retorno (continua)
ROI — Retorno sobre o Investimento Indica Interpretacéo
O percentual que a entidade | Quanto maior
ROI estd ganhando ou perdendo | melhor
_ Lucro Lig. + Desp. Financ. (Liquidas) com seus investimentos.

Patrimoénio Lig.+ Passivo Oneroso

ROA — Retorno sobre o Ativo Indica Interpretacéo
Percentual que a empresa | Quanto maior
ROA — Lucro Liquido tem de capacidade de gerar | melhor

Ativo Total lucro com seus ativos.
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ROE — Retorno sobre o Patriménio Indica Interpretacéo
Taxa de rentabilidade do | Quanto maior
Lucro Liquido capital préprio. melhor

ROE =

Patrimoénio Liquido

Fonte: ROI - Assaf Neto (2015); ROA e ROE — Ross et al. (2015).

Considerando que a pesquisa sera realizada em companhias que tém seu

capital em acdes, indices com base em acfes sdo estudados a seguir.

2.4.5 Indices por acdes

Ao se analisar rendimentos gerados pelas acdes, existem dois principais
ganhos, dividendos, inclusive os juros sobre capital proprio e a valorizagdo
(ganho de capital), medida pela variagdo do preco da acdo no mercado. O

rendimento das acfes esta atrelado ao desempenho financeiro da entidade.

Quadro 6 — Indices por Agéo

DPA — Dividendo por Acdo

Indica

Interpretacéo

Dividendos
DPA

- Quantidade de Agoes

Os dividendos pagos aos acionistas
da entidade para cada acao emitida.

Quanto maior
melhor

DY - Dividend Yield

Indica

Interpretacéo

Dividendos Por Agdo

- Prego de Mercado das Agdes

Relacdo entre os dividendos por
acao e seu preco de mercado.

Quanto maior
melhor

Fonte: Assaf Neto (2015).

A seguir é detalhada a metodologia utilizada neste estudo.

3 METODOLOGIA

O trabalho foi realizado em companhias de capital aberto brasileiras

listadas na B3 — Bolsa, Brasil e Balcdo, que possuem ativos biolégicos

registrados em suas demonstracdes contabeis.

Desta forma, para a selegcao das companhias que fariam parte do estudo,

foi acessada a pagina eletrénica da B3 e, dentre as Companhias de capital
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aberto, foram selecionados os segmentos de atuacdo consumo néao ciclico:
Agropecuaria; Aclcar e Alcool e Carnes e Derivados. As companhias analisadas

nesses segmentos sdo: (i) Agropecuario: Brasilagro - Cia Brasileira de Prop

Agricolas; SLC Agricola S.A.; Terra Santa Agro S.A; (ii) Actcar e Alcool: Biosev

S.A.; Raizen Energia S.A.; Sao Martinho S.A.; (iii) Carnes e Derivados: Minerva
S.A.

A partir da selecdo das companhias, realizou-se a coleta de dados com a
obtencdo das demonstragfes financeiras padronizadas - DFP disponibilizadas
na péagina eletrénica da B3 e/ou na pagina da prépria companhia. Destas, foram
coletados os dados necessarios para a apuracdo dos indicadores financeiros
listados na fundamentacdo tedrica para os anos de 2015 a 2019.
Complementarmente, dados foram coletados nas notas explicativas de politicas
contabeis, ativos bioldgicos, receita liquida e despesas por natureza, para que
fosse possivel identificar os critérios de mensuracao dos ativos bioldgicos, bem
como verificar o respectivo valor registrado nas demonstracdes contdbeis para
apuracdo dos indicadores com e sem a influéncia do valor justo dos ativos
biologicos. A apuracéo dos indicadores financeiros das companhias foi realizada
através do software Excel.

A pesquisa quanto a natureza é aplicada, quanto a abordagem do
problema é qualitativa e quantitativa, quanto ao objetivo é descritiva e utilizou
como procedimentos para a coleta de dados abordagem documental,
envolvendo a coleta de dados, observacdo sistematica e, também, o
levantamento de dados para as analises.

A apuracéo dos indices foi realizada utilizando-se os dados originais das
demonstracdes financeiras padronizadas coletadas, ao que se chamou de
‘normal”, e os valores desconsiderando do grupo de estoques e de ativos
bioldgicos o valor referente ao valor justo dos ativos bioldgicos incluidos nestes
saldos.

A referida pesquisa, dispensou o uso do Termo de Consentimento Livre e
Esclarecido (TCLE), j& que as demonstracdes das companhias listadas na B3
sdo publicas, conforme determinagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios —
CVM.

No capitulo abaixo, apresenta-se a analise e apresentacdo dos dados da

referida pesquisa.
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4 ANALISE E APRESENTACAO DOS DADOS

Neste capitulo apresenta-se os dados e analise das informacdes
extraidas das empresas utilizadas no universo de pesquisa. Inicia-se com 0s
indices de liquidez, apos os indices de endividamento, EBITDA, indices de
retorno e indices por acdes. Esses indicadores sdo apresentados no modo
“‘Normal” que apresenta a analise da empresa e também o “S/ VJAB”, que
apresenta o mesmo indicador descontando o Valor Justo dos Ativos Bioldgicos.

Na tabela 1, abaixo, apura-se os indices de liquidez das empresas

analisadas no periodo de 2015 a 2019.

Tabela 1 —Indicadores de Liquidez

Companhias Indicador Modo 2015 2016 2017 2018 2019

Normal 1,25 1,27 1,35 1,37 1,51

sLC e S/ VIAB 1,19 1,23 1,29 1,26 1,40

(@no civil) L Normal 0,84 0,90 0,94 0,93 0,83

S/ VIAB 0,81 0,88 0,90 0,86 0,77

Normal 1,65 2,01 1,86 1,36 1,47

MINERVA e S/ VIAB 1,65 2,01 1,86 1,36 1,47

(ano civil) L Normal 0,96 1,06 1,01 0,98 0,98

S/ VIAB 0,96 1,06 1,00 0,98 0,98

Normal 0,51 0,96 0,91 0,93 0,93

TERRA L S/ VIAB 0,48 0,92 0,81 0,81 0,81
SANTA

(ano civil) e Normal 0,69 0,63 0,68 0,71 0,66

S/ VIAB 0,66 0,61 0,64 0,65 0,60

Normal 1,48 1,72 1,25 2,20 2,59

SAO c S/ VIAB 1,51 1,71 1,27 2,29 2,65

MARTINHO

(ano fiscal) e Normal 0,50 0,50 0,55 0,54 0,56

S/ VIAB 0,51 0,50 0,56 0,56 0,58

Normal 2,34 1,72 2,39 1,62 1,31

RAIZEN c S/ VIAB 2,34 1,63 2,20 1,56 1,31

(ano fiscal) Normal 0,74 0,85 0,92 0,82 0,81

e S/ VIAB 0,74 0,83 0,88 0,81 0,81

Normal 2,26 2,17 1,09 1,83 1,95

BRASILAGRO c S/ VIAB 2,33 2,13 1,09 1,82 1,90

(ano fiscal) L Normal 3,40 4,17 3,36 2,58 2,61

S/ VIAB 3,45 4,15 3,36 2,57 2,59

Fonte: Elaborado pelo académico (2020).

Com relacédo aos Indices de Liquidez, o indice de liquidez imediata

expressa quanto a entidade possui para cada R$1,00 de passivo circulante,
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como nao houve alteragdes desconsiderando o valor justo dos ativos biolégicos,
acabamos desconsiderando esse indicador para efeitos de analise do referido
trabalho. Também, o indice de liquidez seca ndo apresentou mudancas nos
resultados desconsiderando o valor justo dos ativos biolégicos. Esse indicador
apresenta quanto a empresa possui de indices monetérios de maior liquidez do
ativo circulante descontando o estoque, para saldar cada R$1,00 de dividas do
curto prazo, apresentadas pelo passivo circulante.

O indice de liquidez corrente, apresenta quanto a empresa possuli
de ativo circulante para cada 1,00 de passivo circulante. Todas as empresas,
exceto a Terra Santa, possuem um indice superior a 1,00, demonstrando folga
financeira. Aos desconsiderar o valor justo dos ativos biolégicos verifica-se que
h& uma modificacdo neste indice, apresentando uma reducdo quando o ajuste
ao valor justo dos ativos biolégicos é positivo, pois reduz o valor dos estoques e
ativos biolégicos, ou um aumento quando o ajuste ao valor justo era negativo e,
entdo, reduzia o valor desses grupos de contas. A Terra Santa apresentou
indices inferiores a 1,00 em ambas modalidades da analise financeira.

O indice de liquidez geral, expressa quanto a empresa possui de ativo
total para cada R$1,00 de passivo total (circulante + ndo circulante). Dessa
forma, apenas a Brasilagro e Minerva (em alguns anos), apresentaram indice
superior a 1,00, demonstrando folga financeira. As demais empresas analisadas
apresentaram indices inferiores a 1,00. J& desconsiderando o valor do valor justo
dos ativos biolégicos verifica-se a mesma tendéncia do indice de liquidez
corrente, pois as empresas tém reduzidos valores de ativos biologicos
calculados no Ativo Nao Circulante.

Na Tabela 2 a seguir, apresenta-se os indicadores de endividamento das
empresas analisadas no periodo de 2015 a 2019, com e sem a mensuracao a

valor justo dos ativos bioldgicos.

Tabela 2 — Indicadores de Endividamento (continua)
IE GCT IARP IICP
s/
Normal VJAB S/ S/ S/
Companhias ANO % % Normal VVJAB Normal | VJAB Normal VJAB

2015 54,94 55,90 0,82 0,79 2,22 2,27 1,31 1,36
2016 51,79 52,40 0,93 0,91 2,07 2,10 1,19 1,22

SLC 2017 48,96 49,88 1,04 1,00 1,96 2,00 1,13 1,17
(ano civil) 2018 51,44 53,32 0,94 0,88 2,06 2,14 1,14 1,22
2019 57,11 59,13 0,75 0,69 2,33 2,45 1,30 1,41
MINERVA 2015 104,60 | 104,61 -0,04 -0,04 -21,72 -21,69 -8,62 -8,61
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IE GCT IARP IICP
Normal S/ VJAB S/
Companhias ANO % % Normal | S/VJAB | Normal VJAB Normal | S/VJAB
2016 94,12 94,08 0,06 0,06 17,02 16,89 6,18 6,13
MINERVA 2017 99,40 99,52 0,01 0,00 167,50 | 208,40 64,06 79,80
(ano civil) 2018 102,35 102,35 -0,02 -0,02 -42,59 -42,59 -15,55 -15,55
2019 102,13 102,23 -0,02 -0,02 -46,98 -44.76 -17,63 -16,81
2015 57,35 58,13 0,74 0,72 2,34 2,39 1,73 1,79
TERRA 2016 53,49 53,91 0,87 0,85 2,15 2,17 1,70 1,72
SANTA 2017 55,37 56,90 0,81 0,76 2,24 2,32 1,70 1,81
(ano civil) 2018 59,57 61,79 0,68 0,62 2,47 2,62 1,77 1,95
2019 62,11 64,44 0,61 0,55 2,64 2,81 1,87 2,06
2015 63,59 63,26 0,57 0,58 2,75 2,72 1,94 1,91
SAO 2016 64,14 64,25 0,56 0,56 2,79 2,80 2,00 2,01
MARTINHO 2017 60,84 60,55 0,64 0,65 2,55 2,54 1,82 1,80
(ano fiscal) 2018 63,91 63,18 0,56 0,58 2,77 2,72 1,95 1,89
2019 65,22 64,65 0,53 0,55 2,87 2,83 1,92 1,87
2015 68,84 68,91 0,45 0,45 3,21 3,22 2,15 2,15
2016 62,93 63,93 0,59 0,56 2,70 2,77 1,84 1,92
RAIZEN 2017 60,54 62,26 0,65 0,61 2,53 2,65 1,66 1,79
(ano fiscal) 2018 64,03 64,80 0,56 0,54 2,78 2,84 1,85 1,91
2019 70,88 70,95 0,41 0,41 3,43 3,44 2,19 2,20
2015 26,11 25,75 2,83 2,88 1,35 1,35 0,76 0,74
BRASILAGRO 2016 19,63 19,80 4,10 4,05 1,24 1,25 0,89 0,89
(ano fiscal) 2017 | 24,43 | 24,75 3,09 3,04 1,32 1,33 1,07 1,07
2018 35,92 36,84 1,78 1,71 1,56 1,58 1,07 1,08
2019 35,14 35,90 1,85 1,79 1,54 1,56 1,04 1,05

Fonte: Elaborado pelo académico (2020).

Analisando indicadores de endividamento, analisa-se inicialmente o
indice de endividamento, que apresenta quanto a empresa possui de passivo de
curto e longo prazo para cada R$1,00 de ativo total, dessa forma, quanto menor
o indice melhor. A Brasilagro foi a empresa que apresentou o menor indice de
endividamento, sendo estes abaixo de 36%. J& as outras empresas analisadas,
apresentaram indices superiores a 48%, chegando a 104,61% no caso da
empresa Minerva em 2015. JA& desconsiderando o valor justo dos ativos
bioldgicos, o indice de endividamento aumentou pois no Ativo Total (circulante +
ndo circulante) contabilizamos o Ativo Bioldégico sem o valor justo, reduzindo
assim o montante dessa conta, elevando os indices.

O indice de capital de terceiros apresenta quanto a empresa possui de
Patriménio Liquido para cada R$1,00 de dividas com terceiros. Dessa forma, a
Brasilagro, apresentou os melhores indices, sendo esses superiores a 1,78. As
demais empresas, apresentaram valores inferiores a 1,00, demonstrando que as
dividas com terceiros sédo superiores ao PL da empresa. Descontando o valor
justo dos ativos biolégicos, tem-se uma reducdo do indice, pois impacta
diretamente no PL a mensuracgédo do valor justo, ja que a variagdo no valor justo

€ reconhecida no resultado.



83

O indice de alavancagem de recursos proprios, apresenta a relacdo dos
totais investidos na entidade e a parcela investida pelos socios. As empresas
analisadas possuem indices superiores a 1,00, demonstrando que a parcela
investida pelos s6cios é menor, ou seja, a empresa consegue ter investimentos
proprios de alavancagem. A empresa Minerva possui indicadores negativos, pois
na conta do Patriménio Liquido, o saldo estava negativo, ou seja, 0S prejuizos
acumulados deixaram o Patriménio Liquido descoberto. J4 descontando o valor
justo dos ativos bioldgicos, o indice fica mais alto, pois nos anos analisados, foi
descontado tanto do Ativo quanto do Patriménio Liquido o VJAB.

O indice de composicdo do endividamento, reflete o indice de capital de
terceiros de curto prazo em relacdo ao capital de terceiros totais. Como esse
indicador ndo sofreu alteragdo desconsiderando o valor justo dos ativos
biolégicos, foi desconsiderado para fins de comparacao do referido trabalho.

O indice de imobilizacédo de capital préprio apresenta quanto a empresa
possui de ativo ndo circulante para cada R$1,00 de patrimonio liquido. Exceto a
empresa Minerva que esta com o Patrimbénio Liquido negativo, as demais
empresas apresentaram um bom resultado, com indice superior a 1,00. J&
descontando o valor justo dos ativos biolégicos, esse indice aumentou, pois teve
mudancas tanto no PL quanto no ANC.

Na Tabela 3, a seguir, apresenta-se o indicador EBITDA / LAJIDA, que
demonstra o Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdes e amortizacoes, das
empresas analisadas no periodo de 2015 a 2019, com e sem a mensuracao a

valor justo dos ativos biol6gicos.

Tabela 3 - EBITDA (continua)
Companhias Ano Ebitda - Normal % S/ Receita Ebitda — S/ % S/ Receita
Liguida VJAB Liguida
2015 R$392.301 0,22 R$339.741 0,23
2016 R$214.557 0,13 R$241.786 0,15
SLC 2017 R$684.959 0,31 R$650.412 0,35
(ano civil) 2018 R$768.988 0,27 R$663.973 0,32
2019 R$664.522 0,22 R$684.037 0,27
2015 R$2.596.438 0,27 R$2.633.522 0,28
2016 R$967.353 0,10 R$905.706 0,09
MINERVA 2017 R$1.695.927 0,14 R$1.768.538 0,15
(ano civil) 2018 R$4.514.274 0,28 R$4.571.893 0,28
2019 R$2.023.610 0,12 R$2.070.371 0,12
2015 R$445.332 0,56 R$483.939 0,56
2016 R$246.642 0,35 R$230.971 0,28
TERRA 2017 R$184.426 0,28 R$217.053 0,42
SANTA 2018 R$189.350 0,23 R$163.529 0,15
(ano civil) 2019 R$330.748 0,44 R$340.311 0,62
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Companhias Ano Ebitda - Normal % S/ Receita Ebitda — S/ % S/ Receita
Liguida VJAB Liguida

2015 R$652.538 0,34 R$683.567 0,36
SAO 2016 R$739.905 0,32 R$690.658 0,30
MARTINHO 2017 R$899.619 0,34 R$925.076 0,35
(ano fiscal) 2018 R$1.155.883 0,34 R$1.218.947 0,35
2019 R$1.128.054 0,34 R$1.122.903 0,33
2015 R$2.894.751 0,30 R$2.640.056 0,27
2016 R$3.506.097 0,30 R$3.881.679 0,33
RAIZEN 2017 R$3.207.491 0,26 R$3.512.112 0,29
(ano fiscal) 2018 R$3.087.574 0,21 R$3.455.006 0,23
2019 R$2.936.138 0,13 R$3.197.296 0,14
2015 R$245.431 0,66 R$235.643 0,61
BRASILAGRO 2016 R$69.771 0,47 R$124.327 0,92
(ano fiscal) 2017 R$81.730 0,56 R$119.488 0,89
2018 R$184.035 0,75 R$145.211 0,42
2019 R$235.798 0,66 R$218.243 0,72

Fonte: Elaborado pelo académico (2020).

Esse indicador, apura como seria o resultado, descontando os juros,
impostos, depreciacdes e amortizacdes. Dessa maneira observa-se que em
comparacao os dados com e sem o valor justo dos ativos bioldgicos, a empresa
SLC nos anos de 2015, 2017 e 2018 apresentaram uma reducdo do valor do
EBITDA, ja nos outros anos (2016 e 2019) esse indicador ficou mais alto, pois o
valor justo dos ativos bioldgicos da Receita foi menor que o valor justo dos ativos
biolégicos do Custo. A empresa Minerva e as demais, aconteceu a mesma
situacdo. Também de forma a ficar mais claro, apresenta-se 0s percentuais do
EBITDA em relacdo a Receita Liquida, com e sem o valor justo dos ativos
biolbgicos.

Na Tabela 4, constam os indicadores de retorno, das empresas
analisadas no periodo de 2015 a 2019, com e sem a mensuracao a valor justo

dos ativos biolégicos.

Tabela 4 — Indicadores de Retorno - em % (continua)
Companhias ANO ROI ROA ROE
Normal S/ VJAB Normal S/ VJAB Normal S/ VIJAB
2015 10,03 3,59 2,28 131 5,07 2,98
SLC 2016 4,95 2,92 0,29 0,80 0,59 1,67
(ano civil) 2017 17,09 8,22 6,98 6,44 13,67 12,85
2018 17,15 6,74 7,06 5,43 14,55 11,63
2019 15,38 7,12 4,53 4,98 10,56 12,18
2015 -644,71 -653,70 -9,62 -10,07 209,00 218,46
2016 159,26 146,22 2,19 1,50 37,36 25,34
MINERVA 2017 2070,04 2705,76 -2,36 -2,97 -394,90 -619,15
(ano civil) 2018 | 124481 | -1264,01 9,86 10,31 420,03 439,19
2019 571,91 -561,19 0,12 -0,48 5,74 21,30
2015 32,39 37,34 -8,52 -10,27 -19,98 -24553
TERRA 2016 19,15 17,84 -7,25 -6,55 -15,58 -14,22
SANTA 2017 9,86 13,99 0,33 -1,85 0,74 -4,29
(ano civil) 2018 15,46 13.95 1.82 0.73 4,50 1,92
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ROI ROA ROE
ANO Normal S/ VJAB Normal S/ VJAB Normal S/ VJAB
2019 27,74 31,80 541 6,02 -14,29 -16,92
2015 16,52 17,47 4,04 4,45 11,08 12,10
SAO 2016 18,04 17,15 2,80 2,14 7,82 5,99
MARTINHO 2017 15,84 16,39 3,27 3,54 8,34 8,98
(ano fiscal) 2018 20,33 21,56 5,39 6,02 14,95 16,34
2019 18,66 18,06 3,22 3,14 9,26 8,89
2015 12,15 12,67 0,51 0,66 1,64 2,13
2016 14,10 19,39 4,48 6,24 12,08 17,29
RAIZEN 2017 19,92 24,92 5,91 7,39 14,97 19,59
(ano fiscal) 2018 9,13 13,75 2,62 4,17 7,28 11,84
2019 9,85 13,03 1,65 2,57 5,67 8,84
2015 28,38 26,57 17,76 16,57 24,04 22,32
BRASILAGRO | 2016 6,76 14,88 0,04 7,39 1,16 9,22
(ano fiscal) 2017 9,10 15,01 3,09 7,46 4,09 9,92
2018 17,85 13,22 10,71 7,61 16,71 12,05
2019 21,58 20,24 13,04 12,00 20,11 18,72

Fonte: Elaborado pelo académico (2020).

O indice de Retorno sobre o Investimento (ROI), apresenta o percentual
gue a entidade esta ganhando ou perdendo com seus investimentos. Com isso,
percebe-se que a Minerva, apresentou nos 2 ultimos anos analisados, saldo
negativo, ou seja, um retorno negativo sobre seus investimentos. As demais
empresas apresentaram saldo positivo. Ja desconsiderando o valor justo dos
ativos bioldgicos, observa-se uma reducdo na SLC, Minerva, Terra Santa e
Brasilagro, apresentaram uma reducédo neste indicador. A Sdo Martinho e Raizen
tiveram uma melhora neste indicador, quando se elimina o ajuste a valor justo
dos ativos biolégicos.

O ROA, mede a capacidade da empresa gerar lucro com seus ativos,
nesse sentido, observa-se que, SLC, Sdo Martinho, Raizen e Brasilagro,
apresentaram saldo positivo. J& desconsiderando o valor justo dos ativos
biolégicos, esses indicadores ficam menores, pois na equacdo de apuracdo
desse indice, tanto o lucro quanto o ativo sofrem variagdo por conta do ajuste ao
valor justo dos Ativos Bioldgicos. A Minerva tem retorno negativo o que indica
prejuizo nos periodos analisados.

O retorno de investimento sobre o patriménio (ROE), apresenta a taxa de
rentabilidade pelo capital préprio da empresa. Analisando as empresas, SLC,
Sdo Martinho, Raizen e Brasilagro, apresentaram saldo positivo. Ja
desconsiderando o valor justo dos ativos biolégicos, algumas empresas como a

SLC e a Minerva, tiveram um saldo maior. A apuracdo do ROE € impactada de
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pelo ajuste ao VJAB, ja que o PL se altera em funcdo do aumento ou reducao do
registro do ajuste no resultado.

Na Tabela 5, apresenta-se os indicadores por acdo, das empresas
analisadas no periodo de 2015 a 2019, com e sem a mensuracado a valor justo
dos ativos biolégicos.

Tabela 5 — Indicadores por Acao

DPA DY

Companhias ANO Normal S/ VJAB Normal S/ VJAB
2015 0,59 0,33 0,09 0,05
2016 0,14 0,39 0,02 0,07
(anSoLgviI) 2017 2,02 1,83 0,17 0,15
2018 1,85 1,37 0,09 0,07
2019 0,77 0,82 0,03 0,03
2015 0,00 0,00 0,00 0,00
2016 0,20 0,20 0,02 0,02
QA;EOES\XG 2017 0,05 0,05 0,00 0,00
2018 0,00 0,00 0,00 0,00
2019 0,00 0,00 0,00 0,00
2015 0,00 0,00 0,00 0,00
TERRA SANTA 2016 0,00 0,00 0,00 0,00
(ano civih 2017 0,10 0,10 0,01 0,01
2018 0,59 0,59 0,05 0,05
2019 0,00 0,00 0,00 0,00
) 2015 0,00 0,00 0,00 0,04
SAO 2016 0,47 0,47 0,03 0,03
'\("aﬁ?ﬁ'g'cgf; 2017 0,20 0,20 0,01 0,01
2018 0,49 0,49 0,03 0,03
2019 0,30 0,30 0,01 0,01
2015 0,00 0,00 0,00 0,00
RAIZEN 2016 0,00 0,00 0,00 0,00
(ano fiscal) 2017 0,01 0,01 0,00 0,00
2018 0,00 0,00 0,00 0,00
2019 0,00 0,00 0,00 0,00
2015 1,42 1,42 0,15 0,15
BRASILAGRO 2016 0,18 0,18 0,02 0,02
(ano fiscal) 2017 0,23 0,23 0,02 0,02
2018 0,72 0,72 0,05 0,05
2019 0,88 0,88 0,05 0,05

Fonte: Elaborado pelo académico (2020).

O indicador dividendo por acdo (DPA), apresenta quanto a entidade
pagou a cada acionista por agcdo. Observou-se que nas empresas analisadas,
tiveram um saldo positivo, ou seja, houve a distribuicdo de lucros paga aos
acionistas, como a SLC que teve distribuigcdo nos 5 anos analisados. Ja a Raizen,
teve distribuicdo apenas no ano de 2017. Descontando o valor justo dos ativos
bioldgicos, foi possivel mensurar com confiabilidade apenas a SLC, que em suas

demonstracdes, apresenta os dados com e sem o valor justo dos ativos
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bioldgicos, tornando ainda mais claro que, sem o valor justo dos ativos
bioldgicos, os dividendos seriam menores. Nas demais empresas nao foi
possivel apurar essa diferenca pela falta de informacdes.

E Dividend Yield - DY, apresenta uma relacédo entre os dividendos por
acao e o seu preco de mercado. Todas as empresas quando tiveram distribuicdo
de lucros, apresentaram indices positivos. E quando desconsiderado o valor
justo dos ativos biolégicos, no caso da SLC, apresentou reducao desse indice,
as demais empresas ndo foram possiveis apurar essa diferenca pela falta de

informacgoes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisou as demonstracdes contabeis de empresas de
capital aberto listadas na B3, a fim de identificar os efeitos do valor justo dos
ativos bioldgicos nos indicadores financeiros. Realizou-se a apuracdo dos
indicadores com e sem 0 ajuste ao valor justo dos ativos biolégicos no periodo
de 2015 a 20109.

A partir dos resultados apresentados, € possivel perceber que a
mensuracao a valor justo dos ativos bioldgicos implica em alteracdes nos valores
dos indicadores financeiros. Os indicadores de liquidez — corrente e geral,
endividamento, EBITDA, indicadores de retorno e dividendos por acao, tiveram
oscilacdo dos valores. ldentificar essas diferencas é importante para que o
usuario da informacdo compreenda os reflexos da mensuracdo dos ativos
biolégicos. Considerando que estes valores nem sempre se convertem em caixa
no periodo em que sao registrados, observa-se pela analise da SLC que pode
haver um descolamento entre a geracdo de caixa e o pagamento dos dividendos.

Para a elaboracdo dos indicadores, observou-se uma grande dificuldade
em obter as informacdes sobre os valores de ajuste ao valor justo dos ativos
bioldgicos nas companhias analisadas e seus efeitos nas demais demonstracdes
contadbeis. As notas explicativas apresentavam o valor justo dos ativos
biolégicos, no entanto, ndo tinha com clareza os métodos de mensuracéo,
percentual de depreciagéo e valorizacdo e também néo estava bem detalhado
demonstrando o ajuste na receita e na despesa do referido analisado. Verificou-

se a reapresentacdo de demonstracbes, sem que fosse devidamente
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destacadas as varia¢des ocorridas nos Ativos Bioldgicos e Estoques. A norma
nao exige a divulgacado da movimentacao do valor justo dos ativos biolégicos no
grupo de estoques, desta forma dificulta a compreensdo de como estes valores
circulam das contas do Ativo para as de resultado. Dentre as empresas
analisadas, apenas a SLC possuia as informagfes claras, permitindo a coleta,
apuracéo e analise dos indicadores com maior confiabilidade. Como contribuicdo
deste estudo, verifica-se a necessidade de melhorias nas exigéncias de
divulgacdo sobre o valor justo dos ativos biolégicos, permitindo maior
transparéncia.

Ademais, espera-se que esse estudo tenha contribuido para a analogia
dos indicadores financeiros das empresas analisadas que tem em suas
demonstracdes contabeis o Ativo Biologico. Além disso, sugere-se que, para
outros estudos futuros, seja feito uma andlise mais criteriosa apenas da
Mensuracdo a Valor Justo dos Ativos Bioldgicos, evidenciando de forma mais

clara os dados.
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