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RESUMO: Com base em demonstragdes financeiras de empresas ranqueadas como as maiores
do agronegacio brasileiro, o presente estudo analisou a identificacdo e valorizacdo dos Ativos
Intangiveis — Al, comparados ao Ativos Totais — AT, consolidados e declarados ao final de
2020. Para o estudo foram analisadas as dez primeiras colocadas, segundo a FORBS (2021),
somadas ao estudo empresas com fundagéo no oeste do Parana, todas dentro do ranque das cem
maiores empresas brasileiras do agronegocio de 2020. Os dados coletados demonstram que as
empresas com melhor ranque identificam Al com maior percentual relacionado a AT,
comparado as empresas ranqueadas em posicdes inferiores. A disparidade de identificacédo geral
dos Al relacionados com AT é de 0,003% a 28,090%. Os dados demonstram a dificuldade, bem
como a necessidade de mais estudos, para identificacdo e valorizacdo dos Al para o
agronegocio, considerado a possibilidade de alavancagem financeira baseada em Al.

PALAVRAS-CHAVE: agricultura 5.0, investimento, sustentabilidade

ANALYSIS OF INTANGIBLE ASSETS IN THE FINANCIAL STATEMENTS OF
BRAZILIAN AGRIBUSINESS COMPANIES

ABSTRACT: Analyzing financial statements in rank of companies as the largest Brazilian
agribusiness, this research examined the identification and valuation of Intangible Assets
compared to Total Assets, consolidated, and declared in final 2020. For the study, the top ten
in the rank were analyzed, according to FORBS (2021), added to the study companies founded
in western Parana, all in the ranking of the 100 largest companies in Brazilian agribusiness in
2020. The data collected demonstred that companies with better rank identify Intangible Assets
with a higher percentage related to Total Assets, comparing companies ranked in lower
positions, the disparity general identification of Intangible Assets related to Total Assets is
between 0.003% as 28.090%, which demonstrates the difficulty as well as the need for more
studies to identify and value 1A for agribusiness, considering the use of financial leverage based
on IA.
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INTRODUCAO: A revolugéo da Indistria 5.0 na Europa, descrita por Breque et al (2021),

consideram, que nesta revolucdo as industrias devem estar mais preparadas para o futuro,
focando na resiliéncia, sustentabilidade e o ser humano, beneficiando trabalhadores e



respeitando socialmente todos os envolvidos no processo. Fraser e Campbell (2019) descrevem
que o desafio para a Revolucao Agricola 5.0 ou Agricultura 5.0, serd que até o ano de 2050 as
areas de plantio deverdo ser 70% mais produtivas, e para alcangar este patamar devem ser
cumpridos os seguintes requisitos: 1) maior produgdo com menos insumos; 2) Tecnologia
acompanhada de aspectos sociais e politicos dos sistemas alimentares e agricolas; 3)
Rastreamento do alimento e reducdo do desperdicio; 4) Selecdo de alimentos com base no
impacto de sua producéo na satde do planeta. Parte desta mudanca passa pelo investimento em
capital humano, onde, na medida que a educagdo dos colaboradores cresce, o nivel de
produtividade incrementa na mesma proporc¢do, alavancando o capital fisico das empresas,
(GILLMAN, 2020). Para Chung (2021) o acumulo dos Ativos Intangiveis (Al) internos,
investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e a colaboracdo entre empresas é uma
maneira eficaz para insercdo na atual revolugdo. O crescimento da cadeia de agronegdcio no
Brasil desempenha um papel importante na economia, verificado pela sua participacdo no PIB
do Brasil de 26,6% em 2020, tornando-se mais significativo quando comparado aos 20,5% do
PIB atingidos no ano de 2019 (CEPEA, 2021). O crescimento do segmento do agronegdcio
impulsiona o desenvolvimento econdmico e social, por meio de sua cadeia de componentes,
gue promovem beneficios financeiros a toda a sociedade (PETERSEN et al, 2019). Estudos
baseados na andlise de Ativos Intangiveis - Al, demonstram uma convergéncia para a
necessidade de identificacdo, bem como a valorizacdo dos Al. Esta necessidade advém da
prépria caracteristica dos Al de ndo possuir corpo fisico, porém, exercem forte valor financeiro,
evidenciando pelo perfil das empresas da cadeia de agronegocio, alinhado ao contexto atual de
tecnologia. Os Al dado suas caracteristicas, como capital humano, social, conhecimento e
estrutural, dentre outros, agregam como ferramental de grande importancia para inovacgéo e
sustentabilidade competitiva, impactando como capital fundamental na criagdo de valor
(BATTAGELLO etal, 2019; CASTILLA-POLO e SANCHEZ-HERNANDESZ, 2020; LIM et
al, 2020; MATOS et al, 2020; TSAI et al, 2016). Desta maneira, objetivou-se realizar um
levantamento, baseado em documentos financeiros publicospara identificacdo dos Al
declarados por empresas do ramo do agronegécio brasileiro, relacionando os Al com os Ativos
Totais - AT, elucidando o potencial de investimento/identificacdo e alavancagem de Al para
agronegacio.

MATERIAL E METODOS: A metodologia adotada para este trabalho foi a exploratoria,
proporcionando familiarizar com o problema em busca de explicita-lo, bem como construir
hipoteses, levando ao aprimoramento da compreensao dos Al para o agronegécios (GIL, 2017).
Anualmente a FORBS (2021) divulga um ranque com as cem maiores empresas brasileiras do
agronegdcio. Para este estudo, foram selecionadas do ranque, as dez primeiras colocadas, bem
como todas as empresas com fundacdo em cidades localizadas no oeste do Parana. Os dados
utilizados pelo estudo foram coletados das demonstracdes financeiras publicadas pelas
empresas, onde sdo disponibilizados valores de AT e Al, estes valores coletados foram
correlacionados buscando verificar o nivel de identificacdo dos Al relacionados aos AT
declarados. A Padronizacéo dos dados foi delineada pelos valores constantes de 31 de dezembro
de 2020 ou quarto trimestre de 2020 (4t20), conforme publicacbes de consolidados. Deste
modo, foi excluido do estudo a empresas I.RIEDI GRAOS E INSUMOS, fundada em Palotina-
PR, em 83° no ranque da FORBS (2021), devido ao capital fechado da empresa, ela ndo torna
publico suas demonstracgdes financeiras.

RESULTADOS E DISCUSSAO: Na Tabela 1 estdo descritos os valores advindos de
demonstracdes financeiras das empresas selecionadas para o estudo. Os valores descritos em
“%AI/AT” demonstram percentualmente o valor total (identificado nos relatorios financeiros
publicados pelas empresas) dos Al relacionados com AT. Os percentuais compilados variam



entre 0,003% a 28,090%, uma amplitude significativa, evidenciando a dificuldade de
identificar, analisar e mensurar os Al, uma vez que os nimeros advém de empresas do mesmo
setor, 0 agronegocio.

TABELA 1. Levantamento dos dados consolidados publicos de AT e Al, relacionando
percentualmente AI/AT, das dez melhores empresas ranqueadas e empresas com
fundacdo no oeste do Parand, nominadas pela FORBES como as 100 maiores do
Agronegocio Brasileiro de 2020.

_Data ~ Rank Empresas AT Al %AIAT
Divulgacéo Forbes
31/12/2020 1 JBS R$ 163.802M R$7.702M 4,702%
4t20 2 Raizen Energia S.A. R$ 65.599M R$2.976M 4,537%
31/12/2020 3 COSAN R$ 35.761M R$ 10.045M 28,090%
31/12/2020 4 AMBEV R$ 125.197M R$ 7.581M 6,055%
4120 5 MARFRIG GLOBAL FOODS R$ 34.678M R$ 7.985M 23,028%
31/12/2020 6 CARGILL AGRICOLA R$ 3.889M R$ 113mil 0,003%
31/12/2020 7 '(A"ARES:“:')ER DANIELS MIDLAND *R$ 245.115M *R$ 26.686M 10,887%
31/12/2019 8 BUNGE Limited *R$ 116.619M *R$ 2.608M 2,236%
31/12/2020 9 BRF R$ 49.666M R$5.220M10,511%
31/03/2020 10 COPERSUCAR R$ 12.505M R$ 285M 2,276%
31/12/2020 14 AMAGGI R$ 23.652M R$ 07M 0,028%
31/12/2020 16 COAMO R$ 12.255M R$ 11M 0,093%
31/12/2020 21 C .VALE R$ 8.131M R$ 07M 0,086%
31/12/2020 23 Lar COOPERATIVA R$ 9.264M R$ 37M 0,403%
31/12/2020 34 COPACOL R$ 5.634M R$ 38M 0,669%
31/12/2020 47 Frimesa R$ 2.241M R$ 05M 0,217%
31/12/2020 50 COOPAVEL R$ 2.630M R$ 03M 0,102%
31/12/2020 77 COPAGRIL R$ 1.752M R$ 07M 0,385%

AT: Total de Ativos; Al: Ativo Intangivel; M: milhdes; mil: milhares; *: Valor cambio US$ para R$, US$1 = R$ 4,97.

NIEBEL et al (2017) investigaram a importancia dos investimentos em Al para o crescimento
do trabalho em nivel setorial, demonstrando ser mais elevada no setor da indUstria que de
servicos. A alta contribuicdo da manufatura estd associada a investimento intangivel
principalmente em Pesquisa e Desenvolvimento - P&D. O setor de servigos, no Reino Unido,
exibe participacdes mais altas de investimento intangivel, devido ao valor agregado em servicos
empresariais e intermediagdo financeira, comparado com outros paises. Os autores descrevem
a necessidade de mais pesquisas e melhores metodologias para precificar e verificar a vida Util
dos Al, bem como se 0 crescimento permanece robusto ou os ativos normalmente usados nas
indUstrias de servicos sdo, atualmente, apenas mais dificeis de capturar. Corroborando com
NIEBEL et al (2017) a Demonstragédo Financeira da COAMO de 2020 descreve que somente
recentemente foi verificado beneficios futuros viabilizando o reconhecimento de Al de maneira
a mensurar com confiabilidade o seu valor, ja para os Al gerados internamente, a cooperativa
ndo conseguiu determinar com confiabilidade seu beneficio futuro, contabilizando como
dispéndio no resultado. Lim et al (2020) tratam dos efeitos dos Al sobre a alavancagem
financeira, os autores consideram no modelo que os Al ndo possuem efeito negativo na
alavancagem. Mesmo que seja pequena a contribuicdo do Al, ela contribui positivamente. Os
autores descrevem que os Al identificaveis podem suportar dividas, dado que estes intangiveis
representam ativos especificos que devem gerar fluxo de caixa e, por intermédio desta analise,
a propriedade pode ser transferida. Cabe ressaltar que os Al ndo dispdem de substancia fisica,



representam beneficios futuros, ndo por meio de garantias fisicas, mas por representar
capacidade de gerar fluxo de caixa futuro, podendo os Al expressarem nas empresas um
importante percentual da lucratividade (CASTILLA-POLO E SANCHEZ-HERNANDEZ,
2020; LIM et al, 2020; RODGERS et al, 2020; SAUNDERS E BRYNJOLFSSON, 2016; TSAI
et al, 2016). Castilla-Polo e Sanchez-Hernandez (2020) propéem um modelo tedrico baseado
em ativos intangiveis para a compreensdo do papel das cooperativas como motores do
desenvolvimento sustentavel. Descrevem que o0s ativos intangiveis estdo envolvidos na
competitividade regional e evidenciam quando se considera o cooperativismo. Propdem uma
abordagem multinivel, diferenciando das pesquisas tradicionais de Al, que buscam descrever
sobre crescimento/valor econdmico. Pereira et al (2021), descrevem que a identificagdo dos Al
auxilia o direcionamento do investimento, garantindo melhores resultados ao capital aplicado,
determinando que a natureza do investimento em Al apoia o desempenho tecnoldgico superior,
acelerando a estratégia da organizacdo. Lim et al (2020) descrevem que algumas empresas
possuem dividas de longo prazo alavancadas por Al, um exemplo € a ICOS Corporation,
alavancada com um valor de US$ 279 milhdes, sendo uma fragdo deste valor assegurada por
ativos tangiveis, demonstrando que Al possuem uma relacdo robusta com a alavancagem
financeira, tornando os Al significativos para estrutura de capital das empresas. Sanchez-Segura
et al (2021) conceitua que empresas de tecnologia da informacgéo necessitam prover solucoes
para a digitalizacdo das empresas, como a internet das coisas, big data, tecnologia de nuvem e
inteligéncia artificial. Estas solu¢bes promoveram o crescimento de ativos intangiveis de
conhecimento, levando a necessidade de verificar o estado real do panorama empresarial,
identificando os Al para auxiliar na escolha das melhores solugdes. Corroborando com
Sanchez-Segura et al (2021), Pereira et al (2021), descrevem que a identificacdo dos ativos
intangiveis auxilia o direcionamento do investimento, garantindo melhores resultados ao capital
aplicado. Pereira et al (2021) determina que a natureza do investimento em ativos intangiveis
apoia o desempenho tecnoldgico superior, acelerando a estratégia da organizacdo. Manikas et
al (2019) descrevem que a vantagem competitiva das empresas passa pelos Al, os dados do
estudo demonstraram que em empresas jovens 0s ativos de capital produzem mais ganhos com
Al, ao contraposto que empresas com maior fluxo de capital percebem menor valor nos Al.
Empresas jovens com ativos de capital somados a uma eficiéncia de estoque, séo verificados
altos valores nos Al. Por ultimo empresas com maior fluxo de ativos, o valor dos Al, é menor
quando a eficiéncia de producao de ativos é alta. Duodu e Rowlinson (2021) exploram a ligagéo
do Capital Intelectual - Cl no desempenho da empresa, na qual o Capital Humano, Social e
Relacional influenciam diretamente no desempenho competitivo da empresa. Um recurso
significativo do experimento determinou que o conhecimento/inteligéncia dos individuos,
reflexo de seu treinamento, experiéncia e habilidades, possibilitam determinar sua contribuicéo
positiva ou negativa nos resultados de desempenho e financeiro para a empresa. Cabe ressaltar
que identificar um CI é diretamente um Al de forma que os termos podem ser utilizados
alternadamente, corrobora com Duodu e Rowlinson (2021) Castilla-Polo e Sanchez-Hernandez
(2020). Grimaldi et al (2017) em sua revisdo da literatura, estabelecem que o paradigma de
Inovacdo Aberta necessita dos Al para seu sucesso, 0s autores relatam que existem poucos
estudos desta interagdo, bem como insuficientes analises de sua interdependéncia, necessitando
maior investigagdo e aplicacOes préticas, as quais contribuiriam com melhorias para o processo
de P&D, bem como o impacto dos Al dentro do processo. Em Hu (2021) é descrito que as
inovagOes tecnoldgicas advindas da quarta revolucdo industrial, dinamizaram a producéo,
elevaram a produtividade e impulsionaram a revolucdo digital. Ndo obstante, é descrito neste
contexto que paises com melhor desenvolvimento do capital humano absorvem melhor as
tecnologias avangadas, obtendo assim maiores vantagens comerciais. Lobova et al (2020)
delineados pela hipotese geral que, tecnologias de maquina contribuem para a criagdo de Al, e
alinhado a atual revolugdo industrial, estabelecem que a tecnologia de maquinas aprimora



atividades inovadoras, como marketing e geréncia de P&D, mediante a automacéo de certas
etapas do processo de criagdo dos Al. Os autores relatam ainda que, existe uma convergéncia
para divisdo do trabalho humano e da maquina durante a criacdo dos Al.

CONCLUSOES: Os dados levantados por este estudo indicam a necessidade de um melhor
alinhamento na identificagdo, bem como valorizacdo dos Al, dado sua natureza néo fisica
devem ser apoiados em resultados, e nimeros consistentes que viabilizem o retorno financeiro
real para as empresas. Modelos como de Tsai et al (2016) buscam munir-se de tecnologias como
o0 aprendizado de maquina, bem como inteligéncia artificial para determinar e reconhecer Al e
seu valor para as empresas. Seo e Kim (2020) demonstram que investimento em Al para
Pequenas e Médias empresas surtem como efeito positivo na lucratividade e valorizacdo das
empresas no mercado. Rodgers et al (2020) verificaram que investidores profissionais, com
acesso a informacéo do desempenho de Al, procedem com melhores ajustes em suas avaliacdes
de risco de investimento para baixo ou para cima, em resposta a franqueza do material, ou
divulgacdo forcadas relativas ao desempenho dos Al. Os resultados demonstram que as
informagdes de Al sdo importantes para o acimulo de conhecimento para os investidores,
fazendo sentido treinamentos para os especialistas, na identificacdo, analise e valorizacao dos
Al.
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