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Mensuracio a valor justo de ativos biologicos na industria internacional de cannabis

Introducio

A industria da cannabis ¢ composta por cultivadores, produtores legais, consumidores,
orgdos independentes de padrdes industriais, produtos e servigos auxiliares, 6rgaos reguladores
e pesquisadores sobre a cannabis e seu derivado industrial. A industria da cannabis foi inibida
por restrigdes regulatorias durante a maior parte da histdria recente, mas o mercado legal surgiu
rapidamente a medida que mais governos legalizaram o uso medicinal e adulto (Investopedia,
2025; Fortune Business Insights, 2025). O mercado de cannabis atingiu US$ 19 bilhdes nos
EUA em 2020, e um relatério publicado pela ArcView Market e a Research e a BDS Analytics
previu que as receitas globais da industria chegariam a US$ 40 bilhdes até 2024 (Business
Valuation Update, 2020). Tal previsdo parece modesta em relagdo ao cenario atual. Segundo a
(Statista Market Insights, 2024) a receita esperada da industria internacional de cannabis para
o0 ano de 2025 sera de US$ 68.47 bilhdes, o que reforga a representatividade global do mercado.

Segundo o Brendon Kennedy, CEO da Tilray, uma das maiores empresas de Cannabis
atualmente, a industria farmacéutica poderia comecar a pensar em parcerias com empresas de
Cannabis, uma vez que a planta ¢ um substituto para analgésicos e opioides, atualmente
prescritos para tratamentos médicos (CNBC, 2018). Ainda segundo Brendon, a cannabis podera
atingir o status de commodity, tal como o cobre ou café. Nesse sentido, uma caracteristica
fundamental ¢ o volume de negociacdo global da planta, que consequentemente resultard na
liquidez do mercado.

E possivel observar um padrio mais elevado em negociagdes internacionais de cannabis
no Canada, Europa, Uruguai ou Alemanha (FORBES, 2020), o que também pode servir como
referéncia para construgao da precificacao da planta e seus derivados de maneira mais confiavel.
Prova dessa importancia, objetivando tornar o mercado de compra e venda mais transparente,
algumas exchanges passaram a negociar a planta no mercado fisico, tais como a Cannabis
Trading Plataform', a Canadian Cannabis Exchange", a Panxchange" e a CanXChange".

De acordo como a Julie Lerner, CEO da Panxchange, se um participante de mercado
nao estiver ativo no mercado a vista em tempo real, entdo ndo se saberd como os pregos estao
se comportando e consequentemente ndo tera poder de negociagdo, caracterizando essa a
diferenca entre um formador de precos ou apenas um tomador de pregos. Além disso, segundo
membros do CanXChange, as bolsas sdo o futuro do comércio de cannabis e seus derivados,
mais particularmente o CBD, mais comumente utilizado pela industria farmacéutica (FORBES,
2020).

No cenario brasileiro ja existem fundos de investimentos tematicos com o propdsito de
investir em ativos atrelados a negdcios de cannabis (CNN Brasil, 2021). Tendo como exemplo
o fundo de investimento 7Trend Cannabis Fundo de Investimento Multimercado, que direciona
uma parcela dos recursos no Amplify Alternative Harvest ETF, que ¢ um fundo negociado na
bolsa de Nova York.

A partir desse contexto, as empresas que atuam com o cultivo necessitam apresentar em
suas demonstracdes financeiras o ativo relativo ao cultivo da planta cannabis. Esse ativo ¢
reconhecido como um ativo bioldgico, enquanto ¢ uma planta viva, em estagio de crescimento.
Dessa forma, com a legalizagdo da cannabis em varias jurisdigdes, ha um foco maior na
aplicagdo da (IAS 41, 2001) e sua base de mensuragao do valor justo. Em particular, a falta de
precos de mercado, predominantes em algumas outras culturas agricolas, resultou na
necessidade de mensuragdes complexas do valor justo no setor de cannabis, particularmente ao
medir o valor justo menos os custos de venda de uma planta de cannabis durante seus estagios
de crescimento (CPA CANADA, 2020).

Aspectos relacionados a contabilizacdo dos ativos biologicos de plantas de cannabis
também sdo objeto de discussdo no pelo comité de interpretagdes da (IFRS Interpretations
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Committee meeting, 2019). Além disso, o cultivo de cannabis, a conversdo para outros
produtos, a venda, a exportagdo e a importagdo estdo sujeitas a restricoes legais variadas em
varias jurisdi¢des. Tais restricdes legais podem ter um impacto na capacidade de estimar
razoavelmente o valor justo do ativo (IFRS Discussion Group, 2018).

Muitas empresas de cannabis estdo em estdgio de crescimento e carecem de dados de
mercado ativo, portanto, ha uma incerteza significativa nas estimativas de mensuragao de valor
justo das plantas de cannabis. Isso € particularmente relevante, considerando que muitos
analistas de investimento que cobrem a industria da cannabis removem o impacto dos ajustes a
valor justo dos ativos biolégicos para entender melhor o desempenho da empresa (BDO, 2019).
No entanto, esta atraindo muita aten¢do na industria da cannabis devido ao curto ciclo de
crescimento da planta de cannabis, bem como aos desafios de medigdo que aqueles que
preparam as demonstragdes financeiras estdo enfrentando. A contabilizacdo de plantas de
cannabis de acordo com a (IAS 41, 2001) pode ser complicada devido aos inimeros insumos
que sdo considerados em um modelo de mensuragdo do valor justo. Essa questdo ¢ ainda mais
complicada, pois a maioria dos produtores e investidores de cannabis estdo interessados no
custo de producdo, que exclui os ajustes a valor justo. Assim, surge a seguinte questdo de
pesquisa: Quais sdo as praticas de mensuraciao a valor justo dos ativos biolégicos na
industria internacional de cannabis?

Revisao da literatura

Definicao e atributos de ativos biologicos relativos as plantas de cannabis

Um ativo biologico surge em uma demonstracdo financeira quando a entidade que
reporta tem sua atividade operacional relativa a uma atividade agricola, que € o gerenciamento
da transformagdo bioldgica e da colheita de ativos bioldgicos para venda ou para conversiao em
produtos agricolas ou em ativos bioldgicos adicionais, pela entidade. A transformagao bioldgica
compreende o processo de crescimento, degeneragdo, producdo e procriagdo que causam
mudancgas qualitativa e quantitativa no ativo biologico (IAS 41, 2001). Um ativo bioldgico ¢
um organismo vivo com capacidade de transformacao bioldgica. A cannabis se enquadra nessa
definicdo por passar por germinacdo, crescimento, floracdo e colheita, assim como outras
commodities agricolas, como soja e milho, sendo também uma planta angiosperma que produz
flores e frutos.

A gestdo das mudangas bioldgicas em seres vivos diferencia a agricultura de atividades
nao gerenciadas, como pesca ¢ desmatamento (Barreto & Almeida, 2012). Plantas de cannabis
usadas como "plantas-mae" podem ser classificadas como ativos bioldgicos (CPA CANADA,
2020) ou conforme (IAS 16, 2001), dependendo do uso (CPA CANADA, 2020). Veja abaixo,
como funciona de modo geral o ciclo produtivo da planta e em que momento ela ¢ classificada
como ativo biologico e produto agricola.

Figura 1: Produgdo de cannabis pré-colheita para pos-colheita
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Fonte: (CPA CANADA, 2020)

Observe que na Figura 1, a planta ¢ reconhecida como ativo bioldgico em todo seu
estagio de crescimento e passa a ser classificada como produto agricola, apos a colheita.

A TAS 41 (2001) normatiza a contabiliza¢do da transformacao bioldgica da cannabis e
a mensuracao inicial dos produtos agricolas no ponto de colheita, mas ndo abrange processos
posteriores. O tratamento pds-colheita, como secagem, processamento e embalagem (ex.: 6leos,
comestiveis), ¢ regido pela IAS 2 (2001) ou outras normas IFRS (CPA CANADA, 2020). Por
fim, discute-se ainda a capitalizacao de custos pds-colheita no ativo, conforme debatido pelo
IFRS Interpretations Committee (2019).

Mensuracio a valor justo de ativos biologicos

A mensuragdo de ativos biologicos a valor justo, conforme preconiza a [AS 41, tem
sido objeto de intensos debates na literatura contabil internacional. Essa norma representa um
marco na contabilizagdo do setor agricola, ao exigir que ativos bioldgicos sejam mensurados
pelo valor justo deduzido dos custos estimados de venda. Desde sua adog¢ao pelo IASB, a norma
tem provocado reflexdes acerca de sua aplicabilidade, relevancia e impacto informacional em
diferentes contextos econdmicos. A seguir, apresenta-se uma analise dos principais estudos
sobre o tema, com énfase na evolugao tedrica e empirica da discussao.

(Cavalheiro, Gimenes & Kremer, 2017) desenvolveram um estudo abordando
empiricamente uma metodologia baseada no valor justo para avaliar ativos bioldgicos, sem um
mercado ativo. Para atender a proposta do estudo, foi realizado um estudo de caso com
abordagem quantitativa para avaliar uma cultura de soja cultivada no Estado de Mato Grosso
do Sul. O Fluxo de Caixa Descontado (DCF) foi o método de avaliagdo escolhido. Os resultados
sugerem que, além do uso do conhecimento econdmico e contébil, € aconselhavel considerar o
conhecimento agrondmico, uma vez que esse tipo de informacdo influencia a valoracdo dos
ativos biologicos em termos quantitativos e qualitativos. Considerando uma evolugao do estudo
anterior, (Cavalheiro, Gimenes, Binotto, & Fietz, 2019) desenvolveram um ensaio tedrico com
o objetivo de propor uma metodologia interdisciplinar de mensurag¢do do valor justo de ativos
biologicos agricolas considerando fatores econdmicos, contdbeis e agrondmicos, com o
enfoque na modelagem agrometeoroldgica, que considera nas projecdes de fluxos de caixa os
fatores climaticos, ambientais e biologicos, os quais, afetam a produtividade agricola.

Por outro lado (Gongalves, Lopes & Craig, 2017) examinaram a relevancia do valor
justo de ativos bioldgicos, de diversas empresas em 27 paises. Os resultados demonstram que
o valor justo de ativos bioldgicos influencia positivamente a precificacao das agdes de empresas
que apresentam niveis de divulgacdo mais altos. Esse estudo também ¢ corroborado por (Barth
& Landsman, 2018) que defendem o entendimento de que os ganhos do valor justo podem ser
desagregados em componentes que podem ser usados para avaliar o valor da empresa, bem
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como componentes que fornecem informagdes sobre varios tipos de choques no valor, por
exemplo, efeitos de mudancas nos fluxos de caixa esperados. Sendo essa desagregacao possivel
pois o valor justo incorpora o retorno esperado sobre os ativos da empresa, bem como as
expectativas atuais de fluxos de caixa e riscos futuros. No entanto, em contraste aos estudos de
(Gongalves, Lopes & Craig, 2017; Barth & Landsman, 2018), (Souza, Marques, & Rech, 2023)
investigaram se hd influéncia do método de mensuracao de ativos biologicos na qualidade dos
lucros de 228 empresas listadas em 39 paises, que exploram atividades agropecudrias. O
principal resultado revelou que a ado¢do do método de valor justo para mensuracao de ativos
biologicos produziu efeitos negativos na qualidade dos lucros, em relag@o ao de custo histdrico.

Costa et al. (2018) analisaram os efeitos da mensuragao a valor justo na volatilidade dos
resultados de 41 empresas brasileiras com ativos biologicos (abertas na B3 e fechadas).
Concluiram que o valor justo, em comparagao ao custo historico, ndo influencia diretamente na
volatilidade dos resultados. Entretanto, ativos mensurados por pregos de commodities (Nivel
1) impactam significativamente os resultados, enquanto florestas (Nivel 3) e culturas de ciclo
curto (ex.: aves) nao apresentaram esse efeito, evidenciando nuances relevantes para estudos
futuros.

Em consonéncia com os achados de Costa et al. (2018), o trabalho de Rabelo Junior e
Santos (2021) também abordou a mensuracdo a valor justo de ativos biologicos, mas com foco
na adequacdo da divulgacdao em cinco empresas do setor de papel e celulose listadas na B3.
Embora essas empresas tenham demonstrado conformidade integral com oito dos nove itens
exigidos pelo IAS 41 (2001), o estudo indicou uma lacuna significativa na divulgacao de
variaveis ¢ modelos utilizados para a mensuracao. Esse ponto encontra paralelismo com o
estudo de Marinho, Reina e Reina (2016), que também identificaram uma falta de clareza na
evidéncia fornecida por empresas listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA,
particularmente no que tange ao detalhamento das informagdes necessarias para a avaliagdo dos
ativos a valor justo. (Rech, 2011) também contribui com os resultados de (Marinho, Reina e
Reina ,2016; Rabelo Junior e Santos, 2021), considerando que o seu estudo avaliou a formagao
do valor justo de ativos bioldgicos sem mercado ativo, com base nos fundamentos do valor
presente. O estudo analisou trés grandes empresas rurais, identificando divergéncias entre
praticas e principios contabeis. Foram observadas estimativas subjetivas, inclusdo indevida de
custos e taxas de desconto arbitrarias nos relatorios, sem justificativas adequadas.

Barros et al. (2013), seguindo Rech (2011), estudaram o impacto do valor justo em
ativos biologicos de empresas da BM&FBOVESPA. A adog¢do do IAS 41 afetou
significativamente a evidenciacdo contabil, porém as notas explicativas apresentam
informagdes superficiais, limitando a analise dos critérios de mensura¢do e comprometendo a
tomada de decisdo dos usudrios, sendo tais resultados corroborados por (Marinho, Reina e
Reina ,2016; Costa et al., 2018; Rabelo Junior e Santos, 2021).

Por fim, o estudo de Kruger, Bordignon, Mazzioni e Gubiani (2014), focado na
evidéncia de ativos biologicos em cooperativas agropecudrias de Santa Catarina e de Silva,
Figueira, Pereira e Ribeiro (2012) em empresas do setor agroindustrial também demonstram
falta de clareza quanto as premissas e métodos utilizados na mensurac¢ao de ativos bioldgicos.

Ambos os estudos, portanto, revelam uma tendéncia comum de insuficiéncia nas
praticas de divulgacdo, uma falha que reflete ndo apenas nas informagdes relacionadas a
mensurag¢ao, mas também na transparéncia geral dos processos contéabeis.

Essas lacunas sdo particularmente notaveis em setores com menos estrutura de controle
e regulacdo, como as cooperativas agropecuarias, onde as praticas contadbeis podem ser mais
frageis, o que também tem como respaldo o estudo de (Agyemang, Wingard, & Acheampong,
2019) que analisaram PMEs agricolas em Gana, identificando desafios na ado¢do do valor justo:
falta de mercados ativos, dados insuficientes para precificagdo e limitacdes na capacitagdo



técnica. Concluiram que, apesar dos beneficios, condigdes institucionais adversas restringem
sua aplicagdo pratica.

Por outro lado, Figueira e Ribeiro (2016) constataram que o fluxo de caixa descontado
foi o método predominante para mensurar ativos bioldgicos em empresas da BM&FBOVESPA,
devido a falta de mercados ativos. Essa conclusdo corrobora Argilés et al. (2011), que
compararam custo histérico e valor justo em fazendas espanholas, verificando maior adequagao
do valor justo para prever fluxos futuros, embora sem diferengas significativas na volatilidade.
Ambos os estudos destacam limitagdes no custo historico, apontando a necessidade de maior
rigor contabil.

Finalmente He et al. (2021) revelaram que gestores de empresas australianas usam
discricionariedade ao mensurar o valor justo de ativos biologicos para inflar ganhos quando nao
atingem metas financeiras, especialmente em casos em que os gestores possuem maior
liberdade deciséria. Embora esse tipo de manipulagdo possa ser considerado uma falha ética, o
estudo destaca uma dinamica de agéncia relevante, acrescentando complexidade a discussdo
sobre confiabilidade da mensuracdo a valor justo de ativos bioldgicos, vertente que nao foi
diretamente abordada em pesquisas anteriores.

Assim, embora os estudos mencionados compartilhem o interesse comum pela
mensuracao de ativos biolodgicos a valor justo, eles se distinguem pela abordagem de diferentes
aspectos dessa pratica. Enquanto alguns estudos, como o de Costa et al. (2018) e Argilés et al.
(2011), focam na volatilidade dos resultados, outros, como os de Rech (2011); Marinho, Reina
e Reina (2016); Costa et al. (2018); Rabelo Junior e Santos (2021) e Kruger et al. (2014),
enfatizam a adequacdo e transparéncia da divulgacdo. Por outro lado (Gongalves, Lopes &
Craig, 2017) que investigaram a relevancia do valor justo de ativos biologicos na precificacao
de acdes. Paralelamente, Souza, Marques e Rech (2023) investigaram a qualidade dos lucros ao
comparar a mensuragao de ativos bioldgicos antes e ap6s a adogdo da IAS 41. Por fim, o estudo
de He et al. (2021) amplia a discussao ao introduzir o conceito de discricionariedade gerencial,
revelando potenciais manipulagdes nos resultados. Juntas, essas pesquisas fornecem uma visao
abrangente e multifacetada dos desafios e das implicagdes da mensuragdo a valor justo no
contexto dos ativos biologicos.

Valor justo de ativos bioldgicos relativos as plantas de cannabis

A (IAS 41, 2001) requer a mensuracao de ativos bioldgicos pelo valor justo menos os
custos de venda, no reconhecimento inicial e na mensuragdo subsequente. No entanto, segundo
(CPA CANADA, 2020) ndo ha conhecimento de nenhuma circunstiancia em que as medigoes
do valor justo sejam claramente ndo confidveis na industria de cannabis. Dessa forma, ao
mensurar os ativos biologicos deve-se utilizar como premissas o normativo (IFRS 13, 2011)
que abrange conceitos tais como mercado principal e mercado mais vantajoso; participantes de
mercado; transacdo ndo forcada; preco, técnicas de avaliagdo, entre outros devem ser
compreendidos e aplicados no processo de mensuragao do ativo biologico.

Assim, embora o (IFRS 13, 2011) permita trés abordagens de mensuragdo, segundo
(CPA CANADA, 2020) a abordagem de renda sera frequentemente usada para medir o valor
justo das plantas de cannabis pré-colheita. Sendo que em algumas circunstancias, pode também
ser adequado utilizar a abordagem do mercado ou dos custos. Por exemplo, uma venda recente
de uma operacao de cannabis em que o principal ativo eram as plantas de cannabis pode
fornecer um valor justo consistente com a abordagem de mercado que deve ser usada na
determinagao do valor justo.

O valor justo das plantas de cannabis pré-colheita, enquanto classificadas como ativo
biologico, serdo determinadas pela abordagem de renda, a qual frequentemente € categorizada
no Nivel 3 da hierarquia do valor justo. Isso ocorre, pois os dados mais significativos para a
avaliacdo sdo estabelecidos com base em informacdes nao observaveis, geralmente derivadas
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dos proprios dados e premissas da entidade que reporta, ajustados para refletir a perspectiva dos
participantes do mercado (CPA CANADA, 2020). Por isso, se trata de uma mensuragado de alta
complexidade, bem como alta subjetividade no procedimento de mensuragao.

No que tange as variaveis, mais especificamente, os dados de entrada nos modelos de
mensuracao, para (Business Valuation Update, 2020) a localizagdo dos precos médios de venda
e das estirpes da planta ¢ um aspecto fundamental na mensuracao a valor justo dos ativos
bioldgicos. (Cyr, 2019) acrescenta que os dados de entrada para mensuracdo devem ser
também, o rendimento por planta, desperdicio, duracao do ciclo de crescimento, estagio de
crescimento, deterioracdo e custos pds-colheita. (Davidson & Company LLP, 2016) como
ultimo complemento, menciona que o desperdicio deve ser considerado com base em cada
estagio da planta e os custos incorridos.

Acerca da aplicacdo da abordagem de renda, ¢ de suma importancia que seja adotada
uma taxa de desconto, uma vez que, as variagdes de projecdo, consideram um fluxo de caixa
futuro, que deve ser descapitalizado para refletir um fluxo de caixa presente. Nesse sentido, ao
mensurar o valor justo de um ativo bioldgico comumente ¢ utilizado o Custo Médio Ponderado
de Capital (CMPC), que ¢ representado pelo risco econdmico do investimento de uma entidade,
pela escolha do tipo de capital que minimiza os riscos financeiros e pelo custo do financiamento
externo. Ou seja, essa taxa mede o custo do patrimdnio liquido e de terceiros, portanto, ¢
equivalente a taxa de desconto dos fluxos de caixa operacionais e representa o custo total de
capital da empresa (Assaf Neto, 2017).

Ainda no contexto da abordagem de renda as informagdes de fluxos de caixa futuras

podem ser determinadas utilizando um prego de mercado esperado no ponto de colheita (por
exemplo, para flower ou triming), mas, mais comumente sdo utilizadas informacdes de
atividades pos-colheita, como processamento e embalagem (CPA CANADA, 2020).
Estimar os fluxos de caixa futuros requer estimar a quantidade de cannabis que resultara das
plantas atuais. O rendimento representa a quantidade de cannabis colhida no final do processo
de cultivo, ou seja, a quantidade em gramas que aquela planta produziu. Assim, no que se refere
ao rendimento da planta, os elementos climaticos exercem algum controle sobre a produtividade
dos ativos biologicos. As condigdes, a radiagao solar e a disponibilidade hidrica sdo fatores que
interferem diretamente no desempenho da cultura (Cavalheiro, Gimenes & Kremer, 2017;
Cavalheiro, Gimenes, Binotto, & Fietz, 2019).

Para (CPA CANADA, 2020) outro fator chave na estimativa do fluxo de caixa futuro ¢
o preco de mercado quando a cannabis ¢ vendida. Em alguns casos, o produtor pode ter
contratado a venda de cannabis a um preco pré-determinado, em vez do preco de mercado
existente no momento da venda. O normativo (IAS 41, 2001) observa que os precos dos
contratos nao sdo necessariamente relevantes na mensuracao, pois o valor justo deve refletir as
condi¢des de mercado em que os participantes no mercado utilizariam, na data da mensuracgao.

As saidas de caixa futuras incluem os custos para completar a fase de crescimento até o
ponto de colheita. Os custos para completar a fase de crescimento variam de acordo com o
estagio de crescimento das plantas e devem refletir as suposi¢des que os participantes do
mercado usariam (CPA CANADA, 2020). Além disso, as informacdes de fluxos de caixa
futuros podem ser afetadas pelo maior e melhor uso da cannabis na mensuracao do valor justo.
Embora se espere que sejam os produtos vendidos no mercado habitual, o uso médico pode
gerar maior resultado liquido. Assim, mesmo que a producdo vise o uso recreativo, outro
destino pode ser mais vantajoso economicamente. Por isso, € necessario julgamento para aplicar
corretamente o conceito de maior e melhor uso (CPA CANADA, 2020).

Industria de cannabis: mercado, legitimidade e contabilidade
No que concerne estudos acerca da industria de cannabis, hd estudos motivando
discussoes relativas a preco de mercado, legitimidade da contabilidade no setor e aspectos
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contabeis relativos aos ativos biologicos (Downer, Cooper, & Faseruk, 2018; Romi, Carrasco,
Camors, & Masselli, 2019; Cerveny & van Ours, 2019; Owens-Ott, 2020; Mangen, et al., 2020),
que veremos a segulir.

A analise do papel da contabilidade na industria da cannabis nos Estados Unidos revela
aspectos distintos sobre a sua evolugdo e desafios. Downer, Cooper, & Faseruk, 2018 ressalta
0 mesmo entrave existe em estudos anteriores, no contexto da industria de cannabis, referente
ao desafio de mensuragdo da cannabis enquanto ativos biologico de maneira confiavel,
ressaltando como ponto critico a defini¢ao do mercado ativo (principal ou mais vantajoso).

Enquanto isso, Romi, Carrasco, Camors e Masselli (2019) investigaram a utilizagdo da
contabilidade como ferramenta de legitimacdo dentro dessa industria emergente, que
historicamente enfrentou dificuldades de aceitacdo. A partir da estrutura teérica de Aldrich e
Fiol (1994), o estudo apontou que a contabilidade desempenha um papel fundamental na
legitimagdo das organizagdes a nivel organizacional, mas perde influéncia a medida que se
amplia a andlise para o nivel institucional. A falta de legitimidade institucional ainda ¢ um fator
critico, refletindo as dificuldades enfrentadas pelo setor na construgdo de sua aceitagdo perante
a sociedade e as autoridades.

Por outro lado, a pesquisa de Cerveny e van Ours (2019) se concentra em um aspecto
diferente da industria de cannabis: o mercado de cannabis na Internet, mais especificamente na
plataforma AlphaBay. Ao estudar precos da cannabis em 500 antuncios de vendedores de 18
paises, os autores identificaram como a qualidade percebida, o pais de origem do vendedor e o
volume da venda afetam os pregos. Esse estudo revela uma dindmica de mercado monopolista,
onde a competicao ocorre entre vendedores que oferecem produtos diferenciados, com pregos
variando conforme a qualidade. Embora a pesquisa de Cerveny e van Ours (2019) ndo trate
diretamente da legitimidade institucional, ela ilustra como as caracteristicas de mercado podem
afetar a estrutura econdmica da industria de cannabis, refletindo uma competi¢ao baseada na
diferenciagdo de produtos.

J4 a andlise de Owens-Ott (2020) enfoca as barreiras que as empresas de cannabis
enfrentam para acessar servicos financeiros devido a ilegalidade federal da cannabis nos
Estados Unidos. O estudo destaca a resisténcia de contadores em atender o setor, com a maioria
dos entrevistados citando a ilegalidade federal como a principal razdo. Esse contexto se alinha
parcialmente com os achados de Romi et al. (2019), j4 que ambos os estudos abordam a
dificuldade do setor em ganhar aceitagdo e legitimacao. Porém, enquanto Romi et al. discutem
a contabilidade como uma ferramenta de legitimag¢do, Owens-Ott foca mais nas barreiras
praticas e legais enfrentadas pelos profissionais de contabilidade ao tentar atuar nesse mercado.

A perspectiva canadense trazida por Mangen et al. (2020) sobre a industria de cannabis,
por sua vez, apresenta uma abordagem distinta, ao investigar as divulga¢des financeiras das
empresas desse setor, com foco em ativos bioldgicos. Embora o estudo de Mangen et al. e o de
Romi et al. compartilhem o interesse pela legitimagao e pela conformidade com as normas
contabeis, o estudo canadense se concentra nas particularidades das divulgacdes relacionadas
aos riscos legais, de satde e seguranga, e as necessidades de financiamento dos produtores.
Mangen et al. também observam que, apesar de as divulgacdes seguirem o IAS 41 (2001), as
informacdes fornecidas podem ser usadas pelas empresas para moldar a percepcdo dos
investidores, o que pode gerar uma falta de comparabilidade entre as demonstragdes financeiras.

Em contraste com Romi et al. (2019), que destacam a contabilidade como uma
ferramenta de legitimagdo organizacional, Mangen et al. abordam as implica¢des praticas das
divulgacdes financeiras e as dificuldades enfrentadas pelos produtores em um ambiente
regulatdrio e competitivo complexo.

Esses estudos, embora focados em diferentes aspectos da industria da cannabis,
compartilham uma preocupacdo comum com a falta de legitimidade e as dificuldades que o
setor enfrenta para ser aceito tanto pela sociedade quanto por profissionais da area contabil.
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Enquanto a pesquisa de Romi et al. destaca o papel da contabilidade na legitimacao
organizacional e institucional, o estudo de Owens-Ott (2020) enfoca as barreiras praticas
impostas pela ilegalidade federal. Ja os trabalhos de Cerveny e van Ours (2019) e Mangen et
al. (2020), embora ndo se concentrem diretamente na legitimagao, ilustram como as dinamicas
de mercado e as necessidades de divulgagdo influenciam o setor, destacando as complexidades
e os desafios enfrentados por empresas e profissionais da contabilidade na industria de cannabis.

Metodologia

Este estudo adotou como metodologia a pesquisa documental, apropriada para estudos
que utilizam documentos como fontes de dados, informagdes e evidéncias (Martins &
Theophilo, 2016). O conjunto de dados dessa pesquisa foi obtido por meio das informagdes
divulgadas nas demonstragdes financeiras das empresas estudadas.

De natureza exploratdria, ante a lacuna de pesquisas anteriores com o objetivo aqui
delimitado, foi necessario inicialmente identificar as empresas do setor com ativo bioldgico.
Foram identificadas nas bases ‘“cannabis market cap'”; ‘“companies market cap®”’ e
“Marijuana Index®”, um total de 212 empresas, das quais apenas 31 tinham ativo bioldgico.
Destas 31 empresas, 11 ndo divulgaram ao publico as demonstragdes financeiras, restando 20

empresas para analise no perfil adequado para a pesquisa.

Tabela 1:Campo de estudo e amostra
Descricio Total
Empresas constantes nas

bases especializadas 212
Empresas sem ativo

S -181
bioldgico
Empresas sem publicagéo 11
das DFs
Amostra final 20

Fonte: dados da pesquisa

A amostra da pesquisa resultou em um numero reduzido de empresas dado que as bases
de dados especializadas contém todas as empresas que sao parte do ciclo produtivo da cannabis.
Alguns dos setores que fazem parte dessas bases da dados sdo, instituicdes financeiras,
farmacéuticas, biofarmacéuticas, manufatura, distribuicao de derivados, industria de bebidas,
Engenharia e tecnologia de cultivo, entre outros. Ou seja, algumas dessas empresas prestam
servigos para as industrias de cannabis, logo ndo possuem os ativos biologicos e outras
adquirem a cannabis para distribui¢cdo ou producao de derivados, as quais possuem somente o
estoque, mas nao o ativo bioldgico.

As demonstragdes financeiras foram obtidas através dos websites de relacio com
investidores ou nas bases de dados “EDGAR"” e “SEDAR"™, sendo que a coleta de dados, foi
com base na ultima demonstracao financeira disponivel para acesso:

Tabela 2: Amostra das empresas

Padrao
Empresa Data de DF contabil
Aurora Cannabis Inc 31/12/2024 IFRS
OrganiGram Holdings Inc 30/09/2024 IFRS

! Acesso em https://www.cannabismarketcap.io/, porém esta base ndo é mais acessivel.
Z Acesso em https://companiesmarketcap.com/cannabis/largest-cannabis-companies-by-market-cap/.
3 Acesso em https://marijuanaindex.com/us-marijuana-stock-index/.




Rubicon Organics Inc 30/09/2024 IFRS

HEXO Corp 31/07/2022 IFRS
Liberty Health Sciences Inc 30/11/2020 IFRS
Cann Group Limited 30/06/2024  AASB
CannTrust Holdings Inc 31/12/2018 IFRS
Auxly Cannabis Group Inc 30/09/2024 IFRS
Khiron Life Sciences Corp 30/09/2022 IFRS
The Green Organic Dutchman 30/09/2022 IFRS
THC BIOMED INTL LT 30/04/2023 IFRS
1933 Industries Inc 30/04/2024 IFRS
MediPharm Labs Corp 30/09/2024 IFRS
Newstrike Brands Ltd 31/03/2019 IFRS
Next Green Wave Holdings Inc 31/10/2019 IFRS
The Supreme Cannabis Company 30/06/2020 IFRS
James E. Wagner Cultivation Corporation 31/12/2019 IFRS
Sundial Growers 30/09/2024 IFRS
InterCure INCR 31/12/2023 IFRS
Akanda 31/12/2022 IFRS

Fonte: dados da pesquisa

E possivel observar que parte predominante da amostra sio de empresas que divulgam
suas demonstracdes financeiras nos padroes do International Accounting Standards Board -
IFRS e uma empresa divulga no padrao Australian Accounting Standards Board — AASB, porém
esse padrdo contabil tem uma convergéncia com os normativos do /FRS.

A abordagem do estudo foi realizada com base em uma analise de contetido das
demonstragdes financeiras, por meio de numeros das demonstra¢des financeiras € o do
conteudo informacional qualitativo das notas explicativas, o que caracteriza o estudo como
quali-quantitivo. A abordagem qualitativa do estudo traz como foco a captura da divulgagdo da
metodologia de mensuragdo a valor justo de ativos bioldgicos, considerando informagdes de
entrada, abordagem de mensuragdo e classificacdo da hierarquia de valor justo. Além disso,
foram coletadas informacdes referentes o auditor, se a empresa possui capital aberto ou fechado
e moeda funcional. Com base nos respetivos dados, foi desenvolvido uma analise por estatistica
descritiva e sobretudo, uma analise qualitativa das varidveis utilizadas na metodologia de
mensura¢do a valor justo dos ativos bioldgicos. A abordagem quantitativa observou dados
numéricos do balanco patrimonial e demonstracdo do resultado, tais como total do ativo
biologico, total do estoque, ajuste a valor justo do ativo biologico. Além disso, foram coletados
o prego médio por grama de cannabis. Dessa forma, com base nesses numeros, foi realizada
uma andlise por estatistica descritiva.

Discussao dos resultados

Foi identificado que 80% das empresas relacionadas na amostra do estudo possuem
capital aberto em pelo menos uma das seguintes bolsas; Toronto Stock Exchange, Canadian
Securities Exchange, Nasdaq, Frankfurt Stock Exchange, OTCQX, NYSE e Tel Aviv Stock
Exchange, sendo 16 empresas de capital aberto e 4 empresas de capital fechado.

Nesse sentido, devido a obrigatoriedades da regulagdo, para empresas de capital aberto,
espera-se que haja um nivel minimo de divulgacdo relativo aos ativos bioldgicos nessas
empresas. Um contraste a esse fato ¢ que 65% das empresas da amostra que foram acessadas
as demonstragdes financeiras mais recentes, ndo haviam sido auditadas na respectiva data base.
Sendo apenas 35% das empresas auditadas, com uma parcela de empresas auditadas por
auditoras big four e outra por empresas de auditoria ndo big four. Assim, 5 empresas foram
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auditadas por big four, 2 empresas foram auditadas por outras auditorias e 13 empresas nao
tiveram suas demonstragdes financeiras auditadas.

Uma vez que as empresas da amostram atuam no cultivo da planta cannabis,
consequentemente tera em suas demonstragdes uma parte do cultivo ja colhido, que ¢
transferido para estoque. Percebe-se que em média o maior ativo dessas empresas sdo 0s
estoques e nao os ativos biologicos. Isso pode estar relacionado com curto ciclo de crescimento
da planta (Mangen, et al., 2020).

Tabela 3: Descritiva - Estoque

Descricao Estoque % Sobre ativo total
Maximo 192.385 24,83%
Meédio 36.335 15,06%
Minimo 1.287 3,30%
Desvio padrio 50.037 5,69%

Fonte: dados da pesquisa

Ao observar os ativos biologicos € visto que a sua maior representatividade em relagdo
ao ativo total ¢ de 10,12%, ou seja, ainda que o ativo possa resultar em volatilidade nos pregos
induz ao entendimento de que ndo haveria um impacto significado das varia¢des no valor justo
nos lucros e prejuizos da demonstragdo do resultado, isso distingue-se do entendimento da
(BDO, 2019). No entanto, vai de encontro com os achados de (Costa, da Costa, Serraglio, &
Kronbauer, 2018) que identificaram que empresas que possuem ativo bioldgico na hierarquia
de valor justo nivel 3 ndo apresentaram volatilidade no resultado em funcdo da adocdo dessa
pratica contabil.

Tabela 4: Descritiva — Ativo bioldgico
Descricio  Ativo biolégico % Sobre ativo total

Miéximo 61.622 10,12%
Médio 7.900 3,49%
Minimo 148 0,06%
Desvio padrio 13.613 2,88%

Fonte: dados da pesquisa

No entanto, ao observarmos as descritivas do ajuste a valor justo do ativo bioldgico
(AV]) registrado em resultado e a proporc¢ao do ajuste a valor justo em relagdo ao lucro bruto
antes do ajuste a valor justo (LBAAV]), ¢ observado que em algumas empresas o impacto foi
significativo, para o lucro bruto. Excluindo os outliers da amostra, haveria em média 25% de
impacto do ajuste a valor justo do ativo bioldgico em relagdo ao lucro bruto antes dos ajustes a
valor justo. Uma das empresas da amostra ndo destacou na demonstracao de resultado e notas
explicativos o impacto do ajuste a valor justo de ativos bioldgicos no resultado, por isso, o
minimo, ou seja, 0% de impacto ¢é referente a esta empresa.

Tabela 5: Descritiva — Ajuste a valor justo (AVJ)
Ajuste a VJ Ativo  AVJ/Lucro bruto antes do

Descricio biolbgico AVJ
Maximo 26.788 26195%
Médio - 2211 2092%
Minimo - 84.917 0%
Desvio padrdo 21.755 6498%

Fonte: dados da pesquisa
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Com o intuito de responder a questdo norteadora desta pesquisa, verificamos nas
demonstragdes financeiras quais empresas divulgavam o preco médio por grama considerado
na mensuragdo a valor justo dos ativos bioldgicos. Identificamos que 65% das empresas
divulgam o prego médio por grama, sendo 13 empresas que divulgaram e 7 que nao divulgaram.
Ainda que seja um percentual intuitivamente alto, ndo ¢, pois todas as empresas classificaram
os ativos biologicos na hierarquia de valor nivel 3. Ou seja, a0 mensurar um ativo nesse nivel
de hierarquia as empresas deveriam produzir uma maior transparéncia em suas demonstragdes
financeiras em relagdo aos dados de entrada utilizados. Essa caréncia na divulgacdo dos dados
de entrada da mensuracao, bem como a falta de clareza e objetividade nas informagdes, esta em
linha com os achados de (Silva, Figueira, Pereira, & Ribeiro, 2012; Kruger, Bordignon,
Mazzioni, & Gubiani, 2014; Marinho, Reina, & Reina, 2016). No entanto, confronta com os
achados de (Rabelo Junior & Santos, 2021) que identificaram integral conformidade da
divulgagdo dos ativos biologicos.

Todos os precos por grama divulgados sdo de empresas que possuem moeda funcional
e de apresentacdo, o dodlar canadense, justificando a comparabilidade dos nimeros para
dimensionamento das descritivas da analise. Assim, o que podemos observar ¢ que existe uma
relativa disparidade nos precos médios divulgados, uma vez que o preco maximo divulgado foi
de $ 9,96 por grama e o minimo de $ 0,63. Ao projetar os fluxos de caixa, ou seja, considerando
0 preco por grama que sera comercializado a entidade deve considerar o conceito de maior e
melhor uso conforme normatizacao (IFRS 13, 2011), o que geralmente seria de se esperar que
fossem os produtos vendidos no mercado habitual da empresa, no entanto, ndo necessariamente
¢ uma verdade, pois a empresa pode estar produzindo cannabis para uso recreativo, mas o maior
e melhor uso pode ser o uso médico, ou um mercado diferente poderd produzir um resultado
liquido maior (CPA CANADA, 2020). Além disso, segundo Downer, Cooper, & Faseruk
(2018) existe uma incerteza critica em relacdo a qual mercado ativo considerar no momento do
apregamento da cannabis, enquanto ativo bioldgico.

Tabela 6: Descritiva — Preco médio por grama
Preco médio por

Descricido grama
Maximo 9,96
Médio 3,77
Minimo 0,63
Desvio padrio 2,73

Fonte: dados da pesquisa

Ao verificarmos nas demonstragdes financeiras, mais especificamente nas notas
explicativas, verificamos que, com base nas varidveis que devem fazer parte da metodologia de
mensuracao a valor justo dos ativos biologicos de plantas de cannabis, percebemos que, ¢
preponderante o uso das variaveis; preco médio por grama, rendimento por planta, estagio de
crescimento e custos incorridos e pos-colheita. No entanto, nenhuma das empresas divulgou a
localizagdao e elementos climaticos como variaveis do modelo. Além disso, somente uma
empresa divulgou que aplica a taxa de desconto para descapitalizar os fluxos de caixa futuros
projetados na mensuragao.

Tabela 7: Checklist dados de entrada
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Descricdo ¢ P Localizaio » P e

L - Custos pos-colheita  Custos incorridos. Tasxa de desconto  Elementos climaticos
grama planta Deterioragio crescimento

Aurora Cannabis Inc
OrganiGram Holdings Inc
Rubicon Organics Tnc

HEXO Corp

Liberty Health Sciences Inc
Cann Group Limited

CannTrust Holdings Inc

Awly Cannabis Group Tnc
Khiron Life Sciences Corp

The Green Organic Dutchman
THC BIOMED INTL LT

1933 Industries Inc

MediPharm Labs Corp
Newstrike Brands Ltd

Next Green Wave Holdings Inc
The Supreme Cannabis Company
James E. Wagner Cultivation Corporation
Sundial Growers

InterCure INCR
Akanda

Fonte: dados da pesquisa
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Por fim, Com base nos dados coletados, ¢ possivel identificar alguns padrdes e
distor¢des relevantes relacionados a mensuracdo a valor justo dos ativos bioldgicos nas
empresas analisadas. Primeiramente, observa-se que o impacto do ajuste a valor justo no lucro
bruto apresenta variagdes expressivas entre as companhias. A tabela 7 mostra que, em certos
casos, o ajuste a valor justo representa até 22% do lucro bruto, como no caso da Aurora
Cannabis Inc. Por outro lado, hd empresas cujo impacto ¢ nulo ou irrelevante, como Sundial
Growers ¢ Akanda. Essa heterogeneidade pode estar associada a diferengas nas premissas
utilizadas, como o uso (ou ndo) de taxa de desconto, pre¢os médios projetados, mix de produtos
e segmentacao de mercado (uso medicinal versus recreativo). Outro ponto relevante diz respeito
a representatividade dos ativos bioldgicos no ativo total. A razdo entre ativo bioldgico e ativo
total indica que, embora esses ativos sejam tratados com destaque na literatura e nas normas
contabeis, sua propor¢ao no balango ¢ modesta — média de 3% a 7%, com poucas empresas se
aproximando de 10%. O capital investido parece estar concentrado majoritariamente em
estoques, ativos fixos e intangiveis, como licengas e P&D, e ndo nos ativos biologicos
propriamente ditos. Em relagdo ao preco médio por grama de cannabis, identificou-se uma
amplitude significativa entre as empresas, variando de $ 0,63 a $ 9,96. Mesmo em contextos
regulatdrios similares (por exemplo, entre empresas canadenses), as premissas utilizadas sao
substancialmente diferentes. Isso refor¢a a auséncia de um referencial consolidado de
precificagdo, e sugere que cada empresa adota premissas distintas de acordo com seu perfil de
mercado, mix de produtos e modelo de negocios.

Adicionalmente, € preocupante a constatacao de que 65% das demonstracdes financeiras
analisadas nao foram auditadas, e que apenas 5 empresas da amostra contavam com auditoria
conduzida por firmas Big Four. A baixa pressao institucional pode contribuir para um uso mais
discricionario dos modelos de avaliagdo, o que aumenta o risco de arbitrariedade contabil,
conforme ja discutido por He, Wright e Evans (2021). Assim, observou-se uma relagdo aparente
entre o porte econdmico das empresas € o nivel de divulgag¢ao sobre premissas de valor justo.
Empresas de maior porte, como Aurora e OrganiGram, tendem a divulgar mais informagdes,
enquanto empresas menores frequentemente omitem detalhes importantes nas notas
explicativas. Essa assimetria pode refletir limitagdes estruturais, como menor maturidade dos
processos de governanga € menor preocupacao com comparabilidade interfirmas.

Contribuicao

Verificamos que ¢ unanime as empresas classificarem os ativos bioldgicos na hierarquia
de valor justo nivel 3, bem como adotar a abordagem de renda como método de mensuracgao, o
que estd em linha com a literatura Costa, da Costa, Serraglio, & Kronbauer, 2018; BDO, 2019;
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CPA CANADA, 2020). Além disso, verificou que ha um alinhamento nos dados de entrada
utilizados, preponderantemente o pre¢o médio por grama, rendimento por planta, estagio de
crescimento e custos incorridos e pos-colheita, o que também estd em linha com a literatura
sobre o tema ((Kruger, Bordignon, Mazzioni, & Gubiani, 2014; Cyr, 2019; BDO, 2019; CPA
CANADA, 2020).

No entanto, percebe-se que nenhuma empresa divulgou como dados de entrada a
localizacdo e se considera os elementos climaticos na mensuragao a valor justo, o que gera uma
davida em relagdo se as empresas de fato consideram esses dados como varidveis ou ndo, uma
vez que podem utilizar, mas ndo divulgarem nas notas explicativas.

Uma outra variavel relevante ao se considerar na abordagem de renda ¢ a taxa de
desconto, na qual somente uma empresa divulgou que utiliza taxa de desconto como um dado
de entrada na metodologia de mensuragado. Esse achado, pode gerar uma preocupagdo, uma vez
que, ao ndo considerar uma taxa de desconto o valor do ativo seria reconhecido por um valor
futuro, consequentemente, sobrevalorizando o resultado e o ativo da empresa. Uma possivel
justificativa estd relacionada com o estudo de (Mangen, et al., 2020), que distingue a planta
cannabis de outros ativos biologicos pelo fato dela possuir um curto periodo de crescimento, o
que poderia fundamentar o possivel ndo uso de uma taxa de desconto.

Uma possivel razdo para a ndo adequagdo plena da mensuragao de valor justo de ativos
bioldgicos é a escassez de profissionais qualificados no tema, agravada pelo debate sobre a
legitimidade de contadores atuarem na induastria da cannabis, cuja existéncia ainda gera
controvérsias (Owens-Ott, 2020). No entanto, o estudo sugere que o problema de mensuragao
¢ um entrave presente em todas as empresas que possuem ativos bioldgicos, conforme estudos
de Rech (2011); Marinho, Reina e Reina (2016); Costa et al. (2018); Rabelo Junior e Santos
(2021); Kruger et al. (2014) e Downer, Cooper, & Faseruk (2018).

Por fim, um valioso achado revela que até o presente momento ¢ preponderantemente
estudado no ambito da mensuragdo a valor justo de ativos bioldgicos correspondente as
caracteristicas fundamentais da informacdo contdbil, a: representacdo fidedigna e a
compreensibilidade, capacidade de verificagdo e comparabilidade, como caracteristicas
qualitativas de melhoria, sugerindo uma curva de aprendizado estacionaria relativa a
maturidade pratica da mensuragdo e divulgacao de valor justo de ativos bioldgicos.

Esse estudo contribui para gestores de contabilidade dessas companhias, bem como
usudrios externos € mercado de capitais que busca avaliar o desempenho e estado patrimonial
das empresas da industria de cannabis. Além disso, contribui para as empresas que possuem
ativos biologicos relacionados a plantas, em seu cerne mais representativo, que € a mensuracao
a valor justo desses ativos, a qual afeta indicadores de desempenho do negdcio.
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