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#Pericia Judicial e
Extrajudicial

PRINCIPAIS ESPECIALIDADES EM PERICIA

» Contratos de Crédito Rural (Cédulas Rurais do Plano Collor I);
* Tributaria (Federal, Estadual e Municipal);
= Apuracao de Haveres;
Dissolug¢ao de Sociedades;
Contas de Poupanc¢as (Planos Governamentais);
Revisional;
Perdas e Danos Morais;
* Processos de Recuperacao Judicial de Empresas;
* Administrador em Processos de Recuperacao Judicial;
« Extrajudicial e Arbitral;
* Outras contabeis e Financeiras.

SOBRE NOS

Atuamos nos Tribunais de
Justica Estadual e Justica
Federal, em Pericia
Extrajudicial e Assistente
Técnico em todas as
Regides do Brasil.

NOSSO DIFERENCIAL

A empresa AGUIAR - BRASIL PERICIA CONTABIL é composta por equipe de
escol, solida formag¢ao académica, vasta experiéncia em instituicdes
financeiras, empresas multinacionais e 6érgaos publicos. Hoje, atuamos
exclusivamente na pericia Judicial, Extrajudicial e Arbitral.

Com base hos estados de GOIAS, PERNAMBUCO e SAO PAULO, tem uma
relevante atuac3do a nivel nacional nos diversos estados, com escritérios
parceiros de alto nivel técnico. O diferencial e principio ético de sempre é de
buscar a verdade para a solu¢cao dos litigios.
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PERITO CONTABIL
CRC-GO N° 4.479/0—8 - CNPC-CFC N° 289

Especialidades
em Pericia Contabil
Judicial e Extrajudicial

Avaliacdo de Sociedades e Apuragdo de Haveres

Perdas e Danos

Acées Tributdrias (Municipal, Estadual e Federal)

Revisionais e Liquidagdo de Sentenca

Recuperacdo empresas judicial e extrajudicial

Estratégias para peritos Assistentes Técnicos em Recuperacdo
Prestacdo de contas e pericia em processos eleitorais

ATUAQAO NO TRIBUNAL S
DE JUSTICA DO ESTADO DE GOIAS
(Varas Civeis e Fazendas)

@ (62) 98427-6246 [ (62) 3206-2845

@ valdeciperito@hotmail.com
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DR. JOAO LUIS AGUIAR
Presidente da AGOCICON

onhecendo presidente da AGOCICON o

Contador Dr. Jodo Luis Aguiar, PhD, que

possui Pds-doutorado em “Liderazgo para
la Gestion e Innovacion Educativa em uma Socie-
dad Inclusiva”, pela Universidad Aténoma de Asun-
cion (UAA), Doutor e Mestre em Gestdo de Em-
presas pela UAA (PY); Especializagdes Lato Sensu
em: Gestao e Tributacdo no Agronegdcio (BSSP);
Pericia Judicial (PUC-GO), Controladoria e Finan-
cas (PUC-GO), Analise e Auditoria Contabil (PU-
C-GO), Direito Tributario e Processo Tributario
(UCAM); Bacharel em Ciéncias Contabeis (UNI-
VERSO ); atua ha 23 anos como Perito Judicial
Contabil na Justica Estadual de GO, MG, PE e do
DF, e Justica Federal de Goias; Presidente e Vice-
-Presidente da Associa¢do dos Peritos Contado-
res do Estado de Goias — ASPECON-GO (2015-
2022); Vice-presidente de Finangas da FEBRAPAM
(2016-2024); Diretor Técnico da Academia Goiana
de Ciéncias Contabeis — AGOCICON (2017-2022);
Coordenador da Comissao de Peritos do CRCGO

Contador

(2022-2023); Autor de 13 (treze) livros e artigos
publicados nas Revistas: Pensar Contabil n° 32
(RJ)) (2006), Revista Mineira de Contabil n° 24 e
41 (2006 e 2011) e Revista de Contabilidade do
Rio Grande do Sul n° 125 (Biénio 2006/2007) e
Revista CRCSP n° 17 (2019); Palestrante; Proprie-
tario da Aguiar — Brasil Pericia Contabil.

A REVISTA GOIANA DE CIENCIAS CON-
TABEIS tem como objeto estabelecer e desen-
volver no Estado de Goias e no Brasil a pesquisa
cientifica em torno da Ciéncia Contabil, através
de parcerias com as entidades contabeis, univer-
sidades, poder publico e privado sobre questdes
de grande repercussao que impactada as pers-
pectivas de um futuro promissor para os envol-
vidos com a classe contabil e empresarial, em
uma parceria mutua entre a Academia Goiana
de Ciéncias Contabeis (AGOCICON) e o Conse-
lho Regional de Contabilidade de Goias (CRCGO,
com o apoio das demais entidades contabeis e
as instituicdes de ensino superior.

o : AGOCICON
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com imensa gratidao que a AGOCICON e

o CRCGO, publicam o primeiro exemplar
da REVISTA GOIANA DE CIENCIAS CON-
TABEIS, que além dos artigos orientados por
conceituados Doutores, destacamos o Prémio

Goiano de Exceléncia na Pesquisa Contabil
(projeto do professor Carlos Henrique Silva do
Carmo - Diretor de Ensino e Pesquisa da AGO-
CICON), considerando que existem atualmente
em Goias mais de 40 Instituicdes de Ensino Su-
perior (IES), que sediam aproximadamente 50
cursos de bacharelado em Ciéncias Contabeis e
em razao da implantacdo, em 2016, do Progra-
ma de Pds-graduacdo em Ciéncias Contabeis
da Universidade Federal de Goias, na modali-
dade de Mestrado, com o objetivo de formar
docentes e pesquisadores na area de Ciéncias
Contabeis, o notoério apoio do Conselho Regio-
nal de Contabilidade de Goias (CRCGO) as ini-
ciativas de cunho académico, destacando-se,
a realizacdo dos Encontros de Coordenadores,
Professores e Estudantes de Ciéncias Contabeis,
a realizacao das Convencdes Regionais de Con-
tabilidade e a criacdo da Academia Goiana de
Ciéncias Contabeis (AGOCICON), percebemos
a necessidade de difundir conhecimento sobre
pesquisa cientifica entre os profissionais e aca-
démicos atuantes no estado de Goias.

Ainda, considerando como inspiragdo in-
ciativas similares e exitosas em outros estados

v

brasileiros, notadamente, Espirito Santo (FUCAPE
e CRC-ES); Rio de Janeiro (UFRJ e CRC-RJ) e Sao
Paulo (SINDICONTSP-SP), a COORDENADORIA
DE POS-GRADUACAO (CPG) do Programa de
P&s-Graduacdo em Ciéncias Contabeis — Nivel
Mestrado (PPGCC) da Faculdade de Administra-
¢do, Ciéncias Contabeis e Ciéncias Economicas
da Universidade Federal de Goiés, reunida em
sessao plenaria realizada, resolve instituir o Pré-
mio Goiano de Exceléncia na Pesquisa Contabil.
O Prémio Goiano de Exceléncia na Pes-
quisa Contabil, realizado em parceria com
a Academia Goiana de Ciéncias Contabeis
(AGOCICON) e o Conselho Regional de Con-
tabilidade (CRC-GO) é conferido anualmente
aos melhores Trabalhos de Conclusdo de Cur-
so de Graduacdo em Ciéncias Contabeis reali-
zados nas Instituicbes de Ensino Superior (IES)
sediadas em Goias. Tendo por objetivo a esti-
mular a produgdo de conhecimento cientifico
por discentes dos cursos de Ciéncias Contabeis
das Instituicbes de Ensino Superior (IES) sedia-
das em Goias, promovendo a aproximacao entre
os ambientes académico e profissional e abran-
ge temas que envolvem areas da Ciéncias Con-
tébeis, nas seguintes linhas de pesquisas:

«  Contabilidade Financeira: compreende es-
tudos tedricos e empiricos voltados para o
mercado financeiro e de capitais, tributos
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e crédito. Neste sentido, esta linha de pes-
quisa abrange contetdos voltados para a
Contabilidade Societaria, Regulagdo Conta-
bil, Auditoria, Teoria da Contabilidade, Con-
tabilidade voltada para a Responsabilidade
Social das Organizacées, Contabilidade para
o Terceiro Setor e de Outros Setores Espe-
cificos, Contabilidade Internacional, Mé-
todos Quantitativos Aplicados a Contabi-
lidade Financeira, Governanca Corporativa.
Controladoria e Financas: compreende
estudos e pesquisas sobre instrumentos
de gestdo necessarios ao suporte do pro-
cesso de planejamento e controle geren-
cial das organizagdes, bem como a avalia-
¢do do desempenho econdmico dos nego-
cios e de colaboradores. A linha abrange
conteudos voltados para a Contabilidade
de Custos, Contabilidade Gerencial, Con-
troladoria, Orcamento Empresarial, Con-
trole Gerencial, Desempenho Empresarial,
Ferramentas de Gestdo, Métodos Quanti-
tativos Aplicados a Contabilidade Geren-
cial, Gestao de Custos e de Precos, Gestao

da Qualidade, Etica, Financas Corporativas
e Avaliacdo de Investimentos.

«  Temas Afins: compreende temas nao en-
quadrados entre as op¢des anteriores, po-
rém relacionado a tematica de Ciéncias Con-
tabeis. Sendo em formato de monografia
(TCC) apresentado em cursos de graduagao
em Ciéncias Contabeis de Institui¢do de En-
sino Superior reconhecida pelo Ministério
da Educacao situado no Estado de Goias.

Concluindo, os organizadores do prémio
se desobrigam a determinarem dez (10) traba-
Ihos finalistas, caso seja avaliado que o nime-
ro de trabalhos qualificados represente um nu-
mero menor. Os autores participantes assegu-
ram que detém o direito autoral o seu TCC e o
cede, sem 6nus, ao CRC-GO/AGOCICON e PP-
GCC para que publiguem o mesmo. A inscricdo
dos trabalhos implica aceitacéo, por parte do
(s) autor (es), de todas as disposi¢des constan-
tes do presente regulamento. Os casos omis-
sos serao resolvidos pelos representantes da
Comissao Julgadora.
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BIENI0 2023-2024

ara o Biénio de 2023-2024, realizou-se a

solenidade de posse da Diretoria e Conse-

Iho Fiscal da Academia Goiana de Ciéncias
Contabeis (AGOCICON), em 08/03/2023, tendo
como terceira Diretoria o Presidente Jodo Luis
Aguiar; Genezia Souza de Jesus Costa, Direto-
ra de Administracao e Financas; Valdeci Ribeiro
da Silva, Diretor Operacional e Carlos Henrique
Silva do Carmo, Diretor de Ensino e Pesquisa.

@

GENEZIA SOUSA
DE JESUS COSTA

JOAO LUIS AGUIAR

Presidente

Diretora de Administracdo e Financas

EFETIVOS

FABIO DA SILVA
E ALMEIDA

SUPLENTES

DORACI BATISTA
DE TOLEDO MANGUCI

O Conselho Fiscal da AGOCICON, teve mem-
bros efetivos Edson Bento dos Santos; Fabio da
Silva e Almeida; Heli Aparecido Borges e os su-
plentes foram Doraci Batista de Tolédo Man-
guci; Derli Terezinha de Assis e Artémio Ferrei-
ra Picanco Filho. O evento ocorreu no audito-
rio do CRCGO e contou com apoio e o prestigio
da Presidente SUCENA HUMMEL, autoridades,
entidades contébeis, estudantes e convidados.

3

CARLOS HENRIQUE
DA SILVA DO CARMO

Diretor de Ensino e Pesquisa

VALDECI RIBEIRO
DA SILVA

Diretor Operacional

CONSELHO FISCAL

EDSON BENTO
DOS SANTOS

HELI APARECIDO
BORGES

ARTEMIO FERREIRA
PICANCO FILHO

DERLI TEREZINHA
DE ASSIS
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BREVE HISTORIA DA AGOCICON

Academia Goiana De Ciéncias Conta- e reger-se-a pelo ESTATUTO SOCIAL, REGIMEN-

beis (AGOCICON), fundada em defluén- ~ TO INTERNO e legislagdo especifica. Atualmen-

cia do ato praticado em 24 de marcode  te, 34 (trinta e quatro) cadeiras para os patro-
2017, por decisdo da Assembleia de Constituicao, nos e ocupantes, conforme segue:

ACADEMIA GOIANA DE CIENCIAS CONTABEIS - AGOCICON

Lista de Cadeiras: Patronos e Ocupantes

Cadeira Patrono Ocupante
1 Edson Bento dos Santos Edson Bento dos Santos
2 Jodo Luis Aguiar Jodo Luis Aguiar
B Fabio da Silva e Almeida Fabio da Silva e Almeida
4 Carlos Henrique Silva do Carmo Carlos Henrique Silva do Carmo
5 Heli Aparecido Borges Heli Aparecido Borges
6 Grazielly Maria de Oliveira Tolentino Grazielly Maria de Oliveira Tolentino
7 Valdeci Ribeiro da Silva Valdeci Ribeiro da Silva
8 Loraine Wasem Loraine Wasem
9 Anderson Gonzaga Pedrosa Anderson Gonzaga Pedrosa
10 Edilson Divino Alves Junior Edilson Divino Alves Junior
11 Marcelo José de Aquino Marcelo José de Aquino
12 Adriana de Azevedo Ramos Bandeira Adriana de Azevedo Ramos Bandeira
13 Fabiano Rodrigues Mendes Fabiano Rodrigues Mendes
14 Carmen Cristina da Silva Carmen Cristina da Silva
15 Hélio Carlos de Rezende Hélio Carlos de Rezende
16 Piterson Maris Siqueira Galdino Piterson Maris Siqueira Galdino
17 Saulo Macedo Freitas Saulo Macedo Freitas
18 Sucena Silvia Hummel Sucena Silvia Hummel
19 Flavia Rodrigues de Melo Freitas Flavia Rodrigues de Melo Freitas
20 Doraci Batista de Toléedo Manguci Doraci Batista de Tolédo Manguci
21 Genezia Souza de Jesus Costa Genezia Souza de Jesus Costa
22 Derli Terezinha de Assis Derli Terezinha de Assis
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ACADEMIA GOIANA DE CIENCIAS CONTABEIS - AGOCICON

a de Cadeiras: Patronos e Ocupantes

Cadeira Patrono
23 Ana Batista Ataides
24 Moises Ferreira da Cunha
25 Julio Orestes da Silva
26 Ercilio Zanolla
27 Johnny Jorge de Oliveira
28 Ednei Morais Pereira
29 Kleber Domingos de Araujo
30 Artémio Ferreira Picanco Filho
31 Liviel Floresta
32 Valdir Mendonga Alves
33 Brasilino José Ferreira Neto
34 Francisco Canindé Lopes

A AGOCICON, foi constituida por 30 (trin-
ta) académicos representando todo o Estado
de Goias e reune uma elite de profissionais da
Ciéncia Contabil, cuja maioria é composta por
doutores, mestres, escritores, professores com
curriculos de alta expressdo e autores de obras
a nivel nacional. AGOCICON, é uma associacao
de profissionais da area contabil, entidade regio-
nal, pessoa juridica de direito privado, sem fins
lucrativos, de prazo indeterminado, com sede na
cidade de Goiania-GO, tem os OBJETIVOS em
promover, divulgar, valorizar e incentivar o de-
senvolvimento e estimulo ao conhecimento fi-
loséfico, cientifico e tecnoldgico da Ciéncia Con-
tabil; cultuar a memoria de todos aqueles que
contribuiram para o aprimoramento da Ciéncia
Contabil; desenvolver, fomentar, produzir e/ou
participar de projetos e eventos, como semi-
narios, exposicoes, espetaculos de artes céni-
cas, musicais e outras acoes de carater cultural,

Ocupante
Ana Batista Ataides
Moises Ferreira da Cunha
Julio Orestes da Silva
Ercilio Zanolla
Johnny Jorge de Oliveira
Ednei Morais Pereira
Kleber Domingos de Araujo
Artémio Ferreira Picanco Filho
Liviel Floresta
Valdir Mendonca Alves
Brasilino José Ferreira Neto

Francisco Canindé Lopes

regionais, nacionais e/ou internacionais; pro-
mover concursos sobre temas relacionados a
aplicacao da Ciéncia Contabil; celebrar conveé-
nios, contratos e intercambios regional, nacio-
nal e internacional com diversas entidades, com
vistas ao aprimoramento e desenvolvimento de
suas atividades e da Ciéncia Contabil; publicar
revistas e informativos de suas atividades, bem
como obras relacionadas a aplicacdo da Cién-
cia Contabil; realizar e incentivar a pesquisa e
a producao cientifica na area contabil, poden-
do promover a sua publicacao; prestar servicos
nos campos de atuagao previstos neste estatu-
to, bem como comercializar as obras que publi-
car; auxiliar ou prestar servicos nos campos de
divulgacao institucional, planejamento, admi-
nistracao e realizacao de eventos, podendo, in-
clusive, participar de certames licitatorios para a
realizagdo, montagem, logistica, administragao,
locacdo e cessao de espacos.



REVISTA GOIANA DE CIENCIAS CONTABEIS « 1° QUADRIMESTRE-2024

BIENIO 2019-2022

ara o Biénio de 2019-2020, realizou-se a
solenidade de posse da segunda Direto-
ria e Conselho Fiscal da Academia Goiana
de Ciéncias Contabeis (AGOCICON), endo como
primeira Diretoria o Presidente Edson Bento dos
Santos, Fabiano Rodrigues Mendes, Diretor de
Administracao e Finangas; Jodo Luis Aguiar, Di-
retor Operacional e Carlos Henrique Silva do

BIENIO 2017-2018

o dia 25 de agosto durante a realizacao

da XlI Convencdo de Contabilidade, o

Conselho Regional de Contabilidade de
Goias (CRCGO) realizou a solenidade de posse
dos membros da Academia Goiana de Ciéncias
Contabeis (AGOCICON), para o biénio 2017/2018,
tendo como primeira Diretoria o Presidente Fa-
bio da Silva e Almeida; Edson Bento dos Santos,
Diretor de Administracdo e Financas; Jodo Luis
Aguiar, Diretor Operacional e Carlos Henrique

Carmo, Diretor de Ensino e Pesquisa. Este, o
mandato se estendeu até o ano de 2022.

O Conselho Fiscal da AGOCICON, teve
membros efetivos Fabio da Silva e Almeida;
Genezia Sousa de Jesus Costa e Artémio Fer-
reira Picanco Filho; e os suplentes foram An-
derson Gonzaga Pedrosa, Valdeci Ribeiro da
Silva e Hélio Carlos de Rezende.

Silva do Carmo, Diretor de Ensino e Pesquisa. O
Conselho Fiscal da AGOCICON, teve membros
efetivos Moisés Ferreira da Cunha; Piterson Maris
Siqueira Galdino e Loraine Wasem e os suplen-
tes foram Genezia Souza de Jesus Costa, Kle-
ber Domingos e Derli Terezinha de Assis. Aléem
da Diretoria e Conselho Fiscal, foram empossa-
dos outros 20 académicos. A académica Flavia
Rodrigues de Melo Freitas fez o juramento em
nome dos membros da Academia.

Contabilidade: _ ‘.'.gf : j

Etica @ Transparéncia a servico da Sociedade ﬁ‘“i'

AT

AZ 74 DE EpsTO i 2015
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SOLENIDADE DE POSSE
DOS NOVOS ACADEMICOS

uatro renomados profissionais da Con-
tabilidade tomaram posse na Academia
Goiana de Ciéncias Contabeis (AGOCI-
CON), como novos académicos e patronos, du-
rante cerimonia realizada na tarde desta terca-
-feira (09/07/2024). A solenidade, ocorreu no au-
ditorio da Faculdade de Ciéncias Contabeis (FACE)
no Campus da UFG e contou com a participagao
do vice-presidente de Fiscalizacdo, Etica e Dis-
ciplina do Conselho Regional de Contabilidade
de Goias (CRCGO), Francisco de Assis de Lima,
o presidente da Associacao dos Peritos Conta-
dores do Estado de Goias (Aspecon Goias), Julio
César Carlos, membros da AGOCICON, e amigos
e familiares dos novos membros.
A presidente licenciada do CRCGO, Sucena
Silvia Hummel tomou posse da catedra nime-
ro 18; o vice-presidente de Técnica do CRCGO,

professor doutor Valdir Mendonca Alves assumiu
a catedra n° 32, o conselheiro Francisco Canindé
Lopes, ocupou a catedra n® 34 e ocupando a ca-
tedra n° 31, assumiu o contador Liviel Floresta.

Durante a abertura, Jodo Luis Aguiar, presi-
dente da AGOCICON, iniciou destacando a his-
toria e a trajetoria da Academia, enfatizando seu
compromisso em promover, divulgar e valorizar
atividades que impulsionam o desenvolvimento
e fomentam o conhecimento cientifico e tecno-
l6gico na area da Contabilidade.

Em seu discurso de posse, Sucena Hummel
expressou sua profunda gratiddo ao assumir a
cadeira n° 18. "E uma grande honra estar aqui,
especialmente ao lado de grandes referéncias
tdo respeitadas que tanto contribuiram para o
avanco da contabilidade", afirmou, enfatizando
seu compromisso com a valorizacdo do curso de
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Fonte: Comunicagdo CRCGO / Thaillyne Rodrigues

Ciéncias Contéabeis. "Encorajo a todos nds a nos
empenharmos na promocao dessa valorizacdo
dentro da Academia, destacando a importancia
fundamental da profissdo e dos profissionais,
especialmente na area educacional”, concluiu.

O professor doutor Valdir Mendonga en-
fatizou o papel dos novos membros da Agoci-
con como educadores e profissionais. "E nossa
missdo valorizar as Ciéncias Contabeis e com-
partilhar nosso conhecimento e experiéncia.
Desejamos nao apenas contribuir para a Aca-
demia, mas também destacar a importancia da
pesquisa cientifica e académica para a profis-
sdo", destacou.

Francisco Canindé aproveitou o momento
para destacar o privilégio e a responsabilidade
que os membros da Academia possuem e o de-
ver de contribuir intelectualmente, socialmen-
te e economicamente com a sociedade. “Ao as-
sumir a cadeira n° 34, reforco esse compromis-
so", declarou.

Liviel Floresta compartilhou sua trajetéria e
reafirmou o compromisso de valorizar cada vez
mais o conhecimento e as Ciéncias Contabeis,

A reprodugao deste material é permitida desde que a fonte seja citada.

promovendo um ambiente de colaboracgao e
aprendizado continuo. Ele destacou a impor-
tancia de cultivar ideias inovadoras que possam
contribuir significativamente para o progresso
da profissao.

Francisco de Assis, vice-presidente do CR-
CGO, parabenizou todos os novos académicos
e enfatizou que este reconhecimento é mere-
cido pelo trabalho, dedicagdo e exceléncia de-
monstrados ao longo de suas carreiras. "A con-
tabilidade é essencial para a transparéncia, éti-
ca e desenvolvimento econémico, e vocés sao
exemplos vivos de como essa profissao pode
impactar positivamente a sociedade", elogiou.

Em nome da FACE, a coordenadora do cur-
so de Ciéncias Contabeis da UFG, Selma Duque
Ferreira agradeceu e desejo que todos sejam
imortais tanto na pesquisa quanto na pratica.

Por fim, todos receberam a medalha e o
certificado que os oficializam como patronos
e membros imortais da Academia Goiana de
Ciéncias Contabeis, comprometendo-se a exer-
cer com ética e integridade os deveres para os
quais foram eleitos.
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Resumo: O presente estudo investigou a dependéncia dos municipios da Regido
Metropolitana de Goiania (RMG) em relacdo as transferéncias governamentais de
ICMS ao longo do periodo de 2016 a 2020. Foram analisados dados de 20 muni-
cipios da RMG usando trés indices: arrecadacéo de ICMS per capita (IG), retorno
de ICMS recebido per capita (IR) e grau de dependéncia da transferéncia do ICMS
(GD). Os resultados demonstraram que os municipios com maiores valores de IG
eram os menos desenvolvidos e com menor populacdo, sendo significativamente
dependentes da capital para suprir suas necessidades de mercadorias e servigos.
O indice GD revelou que Senador Canedo e Inhumas foram os municipios mais
impactados pelo ICMS, indicando maior dependéncia desse tributo para a com-
posicdo de suas receitas. Em contraste, Aparecida de Goiania, Goiania e Trindade
foram os menos afetados, sugerindo uma menor dependéncia do ICMS nesses mu-
nicipios. Conclui-se que os municipios menos dependentes do ICMS sdo aqueles
que investiram no desenvolvimento econémico e social, buscando outras formas
de receitas. Em contrapartida, os municipios mais dependentes tém setores de
comércio e prestacdo de servicos menos desenvolvidos. Os resultados também
permitem inferir que, para diminuir a dependéncia das transferéncias governa-
mentais de ICMS, é fundamental que os municipios priorizem o desenvolvimento
econOmico e social e implementem politicas que promovam a diversificacao das
fontes de receitas, tornando-se mais independentes e menos vulneraveis as va-
riacdes das transferéncias de recursos.

Palavras-chaves: Cota parte do ICMS; Transferéncias governamentais; Regido Me-
tropolitana de Goiania; Financas Publicas.
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INTRODUGAO

Estado, entendido como uma entidade

de Direito Publico, possui uma estrutu-

ra definida por trés elementos funda-
mentais: o povo, representando sua populagao;
o territorio, base geografica que o delimita; e o
governo soberano, responsavel pela tomada de
decisdes e pela administracdo do pais. Esta or-
ganizagdo é regida por principios e legislacao
vigente (Knoplock, 2011). No contexto brasilei-
ro, a Constituicao Federal de 1988 estabelece a
Republica Federativa do Brasil como uma unido
indissoltvel de Estados, Municipios e Distrito Fe-
deral, configurando-se como um Estado Demo-
cratico de Direito.

De acordo com Knoplock (2011), o Estado
Federativo se caracteriza pela coexisténcia, no
mesmo territério, de diferentes entidades po-
liticas autonomas. Essa independéncia mutua
entre elas é marcada pela auséncia de subor-
dinacao hierarquica, sendo que a Constituicao
Federal define claramente as areas de compe-
téncia federal, estadual e municipal. No Brasil, a
composi¢ao da Republica Federativa engloba 27
unidades federativas, com 26 Estados e o Dis-
trito Federal, além de abrigar um total de 5.570
municipios (IBGE, 2021). Esse modelo politico e
administrativo baseado na autonomia das uni-
dades federativas propicia uma gestdo mais efi-
ciente da arrecadacao e a realizagao dos objeti-
vos estatais (Afonso, 2003).

Dentro desse contexto, o papel do Esta-
do, representado pelo governo nacional, é vi-
tal na prestacao de servigos publicos, abarcan-
do atividades legislativas, jurisdicionais e admi-
nistrativas (Knoplock, 2011, p. 413). Os gover-
nos tém a responsabilidade de regular o fun-
cionamento da sociedade, complementando o

sistema de mercado, com a arrecadacao tribu-
taria como principal fonte de recursos (Giam-
biagi e Além, 2008).

No Brasil, a Constituicao Federal delineia a
competéncia tributaria dos distintos entes po-
liticos, estabelecendo os impostos atribuidos a
Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios.

A transferéncia de recursos entre esses en-
tes € um mecanismo crucial de descentralizacdo
da administracao publica, conferindo maior res-
ponsabilidade aos governos locais na implemen-
tacdo de politicas publicas e na mitigacado de
disparidades regionais (Baido, Cunha e Souza,
2017). Um exemplo é o Imposto sobre Circula-
¢ao de Mercadorias e Servicos (ICMS), de com-
peténcia dos Estados e do Distrito Federal, cuja
distribuicdo considera o valor adicionado nas
operacdes, gerando maior receita para munici-
pios com economias mais robustas, como ob-
servado na Regido Metropolitana de Goiania,
concentradora de grande parte da populacdo
e do PIB do Estado de Goias.

O desenvolvimento econdmico em setores
como comércio, indUstria e servicos impacta
diretamente a arrecadacao tributaria dos mu-
nicipios, tornando-se uma fonte significativa
de receita para os diferentes niveis governa-
mentais (Mota et al., 2020). Portanto, é espe-
rado que municipios com atividades econ6-
micas mais robustas apresentem uma arreca-
dacao tributaria mais expressiva em compa-
racao com outros.

Dessa forma, esta pesquisa objetivou ana-
lisar a dependéncia dos municipios da Regido
Metropolitana de Goiania em relagdo as transfe-
réncias de ICMS realizadas pelo Estado de Goias.
O estudo se concentra na compreensao dessa
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dependéncia nos anos de 2016 a 2020, visando
aprofundar o conhecimento e a andlise dos da-
dos de arrecadacao. Tal analise é fundamental
para orientar politicas de investimento voltadas

REVISAO DA LITERATURA

para a economia local, buscando reduzir a de-
pendéncia financeira desses municipios em re-
lacdo a Unido e ao estado, conforme destacado
por Mota et al. (2020).

Receita Piblica e Transferéncias Intergovernamentais

A receita publica, essencial para o funcio-
namento do Estado e a regulagdo da sociedade
e do mercado (Soares et al., 2011), abrange uma
diversificacdo de fontes, conforme delineada no
Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Pu-
blico - MCASP (92 ed.).

A receita publica se desdobra em duas ca-
tegorias distintas: as receitas correntes, desti-
nadas a manutencao e operacionalizacao, e as
receitas de capital, voltadas para investimen-
tos (Brasil, 1964). Dentro desse panorama, as
transferéncias correntes despontam como ele-
mentos significativos, representando recursos

recebidos sem contrapartida direta para des-
pesas especificas (MCASP, 92 ed.).

A importancia primordial das transferén-
cias correntes reside na promoc¢do da equidade
na distribuicdo da arrecadacdo, dado que as re-
ceitas néo se distribuem de uniformimente em
todo o pais. Estas transferéncias facultam a alo-
cacao de recursos de acordo com as demandas
e particularidades de cada ente federativo. As-
sim, viabilizam uma distribuicdo mais justa dos
recursos, atendendo as necessidades especifi-

cas de cada regiao.

Regido Metropolitana de Goiania e a Arrecadacao Municipal

O Estado de Goias, o décimo segundo estado
mais populoso do Brasil, abriga cerca de 6.010.000
habitantes, com a capital Goiania contando aproxi-
madamente com 1.535.000 residentes. A constitui-
¢do da Regido Metropolitana de Goiania (RMG) foi
resultado de decisOes estratégicas e gestdo com-
partilhada, estabelecida pela Lei Complementar
n° 78 de 2010 (IBGE, 2021; Cunha, 2017).

O crescimento populacional expressivo na
RMG, especialmente em torno de Goiania, esta
associado ao progresso econémico da regido,
apresentando uma taxa anual de crescimento
em torno de 3% (IPEA, 2015).

A administragdo dos municipios goianos é
respaldada pela Constituicdo Federal de 1988,
conferindo-lhes autonomia politica, adminis-
trativa e financeira, incluindo a obtencao de re-
ceitas proprias e transferéncias governamentais
(Chimenti, 2012).

Dentre os tributos municipais, destacam-
-se o Imposto Sobre Servicos de Qualquer Na-
tureza (ISS), o Imposto sobre Propriedade Pre-
dial e Territorial Urbana (IPTU) e o Imposto
Sobre Transmissao de Bens e Imoveis Intervi-
vos (ITBI). No entanto, o Imposto sobre Circu-
lacdo de Mercadorias e Prestacao de Servicos
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de Transporte Interestadual e Intermunicipal e
de Comunicagado (ICMS), de responsabilidade
estadual, configura-se como a principal fonte
de recursos para os municipios (Soares et al.,
2011; Franca, 2014).

A distribuicao da cota-parte do ICMS en-
tre os municipios da RMG baseia-se em critérios
como populagdo, area territorial, mortalidade

Estudos correlatos

O ICMS assume destacado papel nas finan-
¢as dos municipios brasileiros, representando
uma importante fonte de receita. Nesse sentido,
os estudiosos tém se dedicado a investigar a in-
terligagdo entre a arrecadacado desse imposto e
as transferéncias da cota-parte aos municipios.

Assim, despontam estudos que tém se con-
centrado na dependéncia dos municipios des-
sas transferéncias e na aplicacédo de critérios so-
ciais para uma distribuicao mais equitativa des-
ses recursos. A revisao apresentada no presente
artigo, sintetiza estudos em diferentes regioes
do Brasil, enfatizando a importancia do ICMS na
politica fiscal municipal e a necessidade de dis-
tribuicdo que proporcione o desenvolvimento
econOmico e social das municipalidades.

Lima, Sousa, Nobrega e Oliveira (2018) anali-
saram a dependéncia dos municipios-sede das re-
gides geoadministrativas da Paraiba em relagao as
transferéncias de ICMS e IPVA entre 2015 e 2017.
Os resultados indicam que os gestores municipais
buscam fontes adicionais de receita, impactando
positivamente o orcamento desses municipios.

Por sua vez, Griebler, Scheren e Oro (2018)
investigaram a relacao entre a arrecadacéo do
ICMS, o movimento econdmico municipal e
as transferéncias da cota-parte do ICMS nos

infantil, evasdo escolar e Valor Adicionado Fiscal
(VAF), refletindo o potencial econdmico de cada
localidade para gerar receitas publicas (Mota et
al,, 2020). Nesse sentido, percebe-se ser funda-
mental que os municipios fortalecam suas eco-
nomias locais e busquem arrecadar recursos pro-
prios, permitindo que impostos como o ICMS se-
jam reinvestidos nas regides onde foram gerados.

municipios da Associacdo dos Municipios do
Extremo Oeste de Santa Catarina (AMEOSC).
Descobriram que a cota-parte do ICMS exerce
uma influéncia significativa na receita municipal,
sobretudo para municipios menores com mo-
vimento econdmico moderado, evidenciando
uma maior dependéncia dessas transferéncias.

Silva, Santos e Cavalcante (2017) exploraram
o uso de critérios sociais para aumentar a par-
ticipagdo dos pequenos municipios sergipanos
nos repasses da cota-parte do ICMS. Ao con-
siderar indicadores sociais, a distribuicdo des-
ses recursos poderia ser mais justa, reduzindo
as desigualdades entre os municipios do Esta-
do de Sergipe.

A pesquisa de Soares, Gomes e Toledo
(2011) investigou a relagdo entre a arrecada-
¢do do ICMS na Regido Metropolitana de Curi-
tiba (RMC) e as transferéncias da cota-parte do
ICMS feitas pelo governo estadual. Os autores
identificaram que o ICMS desempenha um pa-
pel crucial na politica fiscal e nos orcamentos
publicos, especialmente para municipios me-
nores, que dependem substancialmente dessa
fonte de receita.

Dos estudos apresentados, surgem infor-
macoes robustas sobre a relevancia do ICMS
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nas finangas municipais e ressaltam a necessi-
dade de uma distribuicdo equitativa desses re-
cursos para fomentar o desenvolvimento econd-
mico e social das regides. Além disso, sugerem

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa teve como objetivo
analisar a dependéncia dos municipios da Re-
gido Metropolitana de Goiania quanto as trans-
feréncias do ICMS pelo Estado de Goias. Para tan-
to, realizou-se uma revisao da literatura nacional
sobre o Estado, a Administracao Publica, a recei-
ta publica e as transferéncias (repasses) gover-
namentais, além de estudar as particularidades
dos municipios que compdem a RMG e sua res-
pectiva arrecadacao de ICMS. Para se alcancar
esses objetivos foram observados elementos es-
pecificos das municipalidades que compdem a
Regido Metropolitana de Goiania, levando em
conta suas caracteristicas econémicas e a res-
pectiva arrecadacao.

Aandlise darelacao entre aarrecadacao to-
tal do municipio e a parcela do ICMS repassada

Quadro 1 - indices da anélise da pesquisa

que considerar os critérios sociais pode ser uma
estratégia valiosa para mitigar desigualdades
e promover um melhor crescimento entre os
municipios.

pelo estado, conforme destacado por Mota et
al,, (2020, p. 222), fornece informacgdes adicio-
nais sobre suas financas locais.

Os dados numéricos foram coletados para
estabelecer padrdes e verificar os indices, con-
forme estudo de Soares et al,, (2011), criados para
medir a dependéncia dos municipios em relacdo
as transferéncias do ICMS.

A presente pesquisa abrangeu 20 municipios
da RMG, com dados de 2016 a 2020, e foram uti-
lizados portais oficiais, como o da Secretaria do
Estado da Economia e do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). As analises reali-
zadas buscaram entender o impacto das trans-
feréncias governamentais nas finangas munici-
pais e a importancia destas, para a prestagdo de
servicos a populagao.

e L L

indice de arrecadacéo de ICMS
gerado per capita

indice de retorno de ICMS

Receita de ICMS recebida

recebido per capita IR

Grau de dependéncia da GD

transferéncia do ICMS municipio
*100

Fonte: Soares et al., (2011, p. 473) — adaptado pelos autores.

do estado/receita total do

Receita de ICMS gerada ao
estado/nimero de habitantes

Secretaria do Estado da Econo-
mia (https://www.econo- mia.
go.gov.br/tesouro-esta- dual/
repasses-de- recursos-aos-
municipios.html)

Receita de ICMS recebida do
estado/nUmero de habitantes

De acordo com Soares et al, (2011), a simplicidade das formulas permite uma anélise direta e ob-

jetiva dos indices ora apresentados.
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RESULTADO E ANALISE DOS DADOS

Na presente secdo, expdem-se os resul-
tados obtidos por meio das fontes menciona-
das. Conforme delineado na secdo metodolé-
gica, procedeu-se ao levantamento da receita

de arrecadacao de ICMS do Estado de Goias.
Observou-se um aumento progressivo na re-
ceita arrecadada de ICMS ao longo dos anos,
de 2016 a 2020.

Tabela 1 — Receita de Arrecadacao de ICMS do Estado de Goias 2016 até 2020

(Valor Bruto) — em R$

ICMS 2020
ICMS 2019
ICMS 2018
ICMS 2017
ICMS 2016

Fonte: Elaboracéo propria.

ATabela 1 apresenta a receita de arrecada-
¢do bruta de ICMS do Estado de Goias nos anos
de 2016 a 2020. Ao se analisar os valores, obser-
va-se um crescimento consistente na arrecada-
¢do ao longo desses anos. O montante arreca-
dado em 2016 foi de R$ 14.334.660.670,02, com
incrementos anuais de 4,81%, 4,85%, 8,69% e
4,65% nos anos subsequentes: 2017, 2018, 2019
e 2020, respectivamente.

Esse crescimento sustentado na arrecada-
¢do de ICMS pode ser atribuido a diversos fa-
tores, como o aumento da atividade econémi-
ca no estado, o crescimento populacional e me-
Ihorias na fiscalizacao e arrecadacao tributaria.

Os dados indicam que a arrecadacao de
ICMS pelo Estado de Goias possui um desem-
penho positivo ao longo dos anos analisados,

17.921.739.579,71
17.125.880.144,12
15.754.652.424,06
15.022.541.383,57
14.334.660.670,02

proporcionando recursos essenciais para o de-
senvolvimento econémico e social.

Para melhor compreensdo dos fendme-
nos pesquisados, na Tabela 2, sdo apresentados
os resultados do indice de Arrecadacdo de ICMS
gerado per capita (IG) na Regido Metropolitana
de Goiania (RMG) nos anos de 2020 e 2016. Esse
indice é calculado dividindo a receita de ICMS
gerada ao estado pelo niUmero de habitantes de
cada municipio.

Nota-se que os municipios com popula-
¢des menores, apresentaram valores maiores
para o |G, com destaque para Brazabrantes e
Caldazinha, que possuiam 3.232 e 3.325 habi-
tantes, respectivamente, de acordo com o IBGE
em 2010 (Tabela 2).
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Tabela 2 - IG -

da ao estado / niUmero de habitantes)

Mun|C|p|os

1° QUADRIMESTRE-2024

indice de arrecadacio de ICMS gerado per capita — em R$ (Receita de ICMS gera-

Abadia de Goias 2.606.419,37 2.490.674,83 2.291.252,53 2.184.779,14 2.084.738,32
Aparecida de Goiania 39.331,65 37.585,03 34.575,68 32.968,97 31.459,32
Aragoiania 2.142.467,37 2.047.325,78 1.883.401,37 1.795.880,62 1.713.647,42
Bela Vista de Goias 729.890,84 697.478,22 641.632,83 611.816,46 583.801,44
Bonfinopolis 2.378.150,16 2.272.542,48 2.090.585,51 1.993.437,02 1.902.157,73
Brazabrantes 5.545.092,69 5.298.849,05 4.874.583,05 4.648.063,55 4.435.229,17
Caldazinha 5.389.996,87 5.150.640,64 4.738.241,32 4.518.057,56 4.311.176,14
Caturai 3.824.528,29 3.654.690,60 3.362.068,38 3.205.834,70 3.059.039,84
Goianapolis 1.675.711,98 1.601.297,82 1.473.085,78 1.404.632,20 1.340.314,23
Goiania 13.764,77 13.153,51 12.100,34 11.538,04 11.009,72
Goianira 526.181,43 502.815,04 462.555,86 441.061,11 420.864,96
Guapo 1.282.322,52 1.225.377,80 1.127.264,77 1.074.881,32 1.025.662,61
Hidrolandia 1.030.103,44 984.359,13 905.543,88 863.463,70 823.925,78
Inhumas 371.465,81 354.969,95 326.548,37 311.373,82 297.116,04
Nerépolis 740.261,86 707.388,69 650.749,79 620.509,76 592.096,68
Nova Veneza 2.204.667,19 2.106.763,46 1.938.080,01 1.848.018,38 1.763.397,79
Santo Anténio de Goias 3.810.703,72 3.641.479,94 3.349.915,46 3.194.246,52 3.047.982,28
Senador Canedo 212.234,76 202.809,94 186.571,44 177.901,56 169.755,46
Terezépolis de Goias 2.731.556,10 2.610.254,56 2.401.257,80 2.289.672,52 2.184.828,63
Trindade 171.519,60 163.902,84 150.779,54 143.772,89 137.189,54

Fonte: Elaboracéo propria.

Os municipios em maior populagédo, como a
capital Goiania, com populacdo de aproximada
de 1.535.000 e Aparecida de Goiania, com cer-
ca de 456.000 habitantes, conforme Censo do
IBGE de 2010, obtiveram a média per capita de
13 mil e 30 mil, respectivamente. Como ainda
nao se tem os dados do Censo do IBGE no ano
de 2020, uma vez que até a data da presente pes-
quisa aquele Instituto nao havia atualizado o cen-
so, ndo foi possivel observar se houve aumento

ou diminuigdo dos valores per capita, em funcao
do nimero da populacdo do municipio.

Tendo por base os dados da pesquisa, acre-
dita-se que o aumento da arrecadacao do ICMS
pelo Estado esteja relacionado a um aumento
populacional, mas também a um maior desen-
volvimento do comércio e servicos, principal-
mente nas areas mais populosas.

Essa analise revela uma possivel relacao en-
tre o porte populacional dos municipios e sua
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capacidade de geracao de receita de ICMS. Além
disso, o IG pode ser um indicador relevante para
avaliar a eficiéncia na arrecadacdo de ICMS em
cada cidade, permitindo identificar aquelas que
apresentam uma maior eficacia na geragdo de
receitas tributarias em relacdo a sua populagao.

No entanto, é importante ressaltar, que a
falta de dados do Censo do IBGE em 2020 im-
possibilita a verificacdo de possiveis alteraces

nos valores per capita em funcdo do nimero de
habitantes dos municipios nesse ano.

Adicionalmente, se apresenta os valores li-
quidos dos repasses das transferéncias corren-
tes realizados pelo Estado de Goias aos respecti-
vOs municipios, referentes a cota-parte do ICMS,
ao longo dos anos de 2016 a 2020, conforme a
Tabela 3:

Tabela 3 — Receita de ICMS Repassada pelo Estado de Goias aos Municipios

Valor Liquido Creditado de Transferéncias Correntes do ICMS em R$

ICMS 2020
ICMS 2019
ICMS 2018
ICMS 2017
ICMS 2016

Fonte: Elaboragédo propria.

A Tabela 3 mostra os valores liquidos dos
repasses das transferéncias correntes do ICMS
realizados pelo Estado de Goias aos municipios
nos anos de 2016 a 2020. Esses valores represen-
tam a cota-parte do ICMS que cada municipio
recebe do estado apds os descontos obrigato-
rios, como o repasse ao Fundo de Manutencéo e
Desenvolvimento da Educacao Basica e de Valo-
rizacao dos Profissionais da Educacdo (FUNDEB).

Da analise dos valores da tabela, verifica-
-se um crescimento gradativo nos repasses do
ICMS aos municipios ao longo do periodo em
analise. Em 2016, o valor liquido creditado foi de
R$ 2.813.981.586,02, e em 2020 esse valor atingiu
R$ 3.326.696.144,25, representando um aumento
de aproximadamente 18% entre esse ano com
aquele. Esse aumento nos repasses pode estar
relacionado ao crescimento da arrecadacgao de
ICMS pelo Estado de Goias no mesmo periodo,

3.326.696.144,25
3.192.403.728,18
2.968.789.741,28
2.881.104.148,11
2.813.981.586,02

conforme indicado pela Tabela 1. A medida que
a arrecadacao do ICMS aumenta, o estado tem
mais recursos disponiveis para repassar aos mu-
nicipios, contribuindo para o financiamento de
politicas publicas e investimentos em servigos
essenciais a populacao.

A evolucao dos repasses do ICMS aos mu-
nicipios é um indicativo importante para com-
preender o contexto fiscal e financeiro dessas
localidades, bem como a forma como o estado
compartilha os recursos tributarios com os en-
tes municipais. Além disso, esses repasses tém
um impacto significativo nas finangas munici-
pais, influenciando diretamente a capacidade
dos municipios em fornecer servicos e infraes-
trutura para seus cidadaos.

Em seguida, se apresenta a Tabela 4 com os
valores liquidos creditados da cota-parte do ICMS
para cada municipio da Regido Metropolitana
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de Goiania (RMG) nos anos de 2017 a 2020. Es-

ses valores representam a parcela do ICMS que

DRIMESTRE-2024

¢é destinada a cada municipio apos os descon-
tos e deducdes obrigatorias.

Tabela 4 - Valor Liquido Creditado da Cota Parte do ICMS para cada municipio da RMG —em R$

Municipios RMG: 2020 2019 2018 2017
Abadia de Goias 6.919.894,59 6.067.113,96 5.387.093,88 5.804.310,85
Aparecida De Goiania 165.480.046,55 151.269.084,32 147.554.620,13 156.029.227,94
Aragoiania 2.939.594,73 2.635.104,91 2.439.382,37 1.906.808,00
Bela Vista de Goias 23.906.203,19 24.743.912,13 24.490.256,35 21.793.345,96
Bonfinépolis 2.610.124,20 2.874.239,42 2.932.376,28 1.793.440,80
Brazabrantes 2.150.543,51 2.260.821,17 2.170.156,50 1.991.185,72
Caldazinha 3.658.822,07 1.755.071,99 1.659.201,17 1.570.346,60
Caturai 2.099.604,95 2.246.764,98 2.134.970,58 2.945.765,36
Goianapolis 6.758.161,68 5.521.379,53 5.600.175,19 6.062.636,96
Goiania 518.672.259,80 494.810.042,07 470.216.578,04 471.486.301,15
Goianira 11.589.492,58 11.606.847,29 9.605.867,61 8.507.304,03
Guapd 3.982.455,15 3.619.552,81 3.339.513,30 3.064.889,05
Hidrolandia 15.363.640,95 13.796.068,10 9.828.009,49 8.490.988,99
Inhumas 15.508.556,94 15.516.155,03 13.099.320,87 12.208.714,39
Nerépolis 20.100.723,35 20.113.139,67 18.954.597,93 18.694.669,46
Nova Veneza 3.575.567,72 3.943.660,69 3.927.368,13 4.624.089,40
Santo Anténio de Goids 3.874.077,59 2.342.615,03 1.809.456,58 1.803.246,95
Senador Canedo 135.003.878,54 136.536.735,23 129.900.002,95 116.560.785,58
Terezopolis de Goias 3.484.543,42 3.903.742,66 3.950.515,98 4.601.454,93
Trindade 26.944.304,08 25.414.475,11 24.006.161,54 21.588.806,49

Fonte: Elaboracédo prépria.

Ao analisar a Tabela 4, observa-se que os
municipios de Goiania e Aparecida de Goiania,
como as duas maiores cidades da regido, rece-
beram os maiores valores em todos os anos da
pesquisa. Em 2020, Goiania recebeu o maior valor
liquido de ICMS, totalizando aproximadamente
R$ 518.7 milhGes, enquanto Aparecida de Goia-
nia recebeu cerca de R$ 165.5 milhdes.

Além disso, evidencia-se uma tendéncia de
crescimento nos valores liquidos do ICMS repas-
sados aos municipios da Regido Metropolitana
de Goiania (RMG) ao longo dos anos. Esse in-
cremento pode ser atribuido ao provavel cres-
cimento econdémico da regido, o qual reflete em
um aumento da arrecadacdo de ICMS pelo Es-

tado de Goias.
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A partir dos valores de cota-parte do ICMS
recebidos pelos municipios da RMG, foi possi-
vel calcular os valores correspondentes ao in-
dice de Retorno de ICMS recebido per capita
(IR). A Tabela 5 evidencia os resultados obti-
dos para esse indice, considerando o perio-
do de 2016 até 2020. O IR expressa a relacao

entre a receita de ICMS recebida pelo muni-
cipio e sua populacado, o que possibilita uma
analise mais detalhada da distribuicdo dos re-
cursos em termos per capita, permitindo com-
preender de que forma esses recursos sdo alo-
cados entre os habitantes de cada municipio
da RMG.

Tabela 5 - IR - indice de Retorno de ICMS recebido per capita em R$

(Receita de ICMS Recebida do Estado / Numero de Habitantes)

Municipios da RMG: 2020 2019 2018 2017 2016
Abadia de Goias 1.006,38 882,36 783,46 844,14 724,67
Aparecida De Goiania 363,17 331,98 323,83 342,43 324,16
Aragoiania 351,42 315,02 291,62 227,95 221,29
Bela Vista de Goias 973,62 1.007,73 997,40 887,57 751,23
Bonfindpolis 346,35 381,40 389,12 237,98 235,51
Brazabrantes 665,39 699,51 671,46 616,08 577,43
Caldazinha 1.100,40 527,84 499,01 472,28 444,87
Caturai 448,06 479,46 455,61 628,63 671,27
Goianapolis 631,90 516,26 523,63 566,87 561,84
Goiania 398,37 380,04 361,15 362,12 344,09
Goianira 340,27 340,78 282,03 249,77 234,79
Guapd 284,95 258,98 238,95 219,30 220,54
Hidrolandia 883,07 792,97 564,89 488,04 466,95
Inhumas 321,45 321,61 271,51 253,05 236,37
Nerépolis 830,27 830,78 782,92 772,19 787,05
Nova Veneza 439,85 485,13 483,13 568,84 453,96
Santo Antonio de Goias 823,75 498,11 384,75 383,42 422,41
Senador Canedo 1.598,76 1.616,91 1.538,32 1.380,35 1.201,82
Terezépolis de Goias 531,10 594,99 602,12 701,33 692,88
Trindade 257,87 243,23 229,75 206,62 188,20

Fonte: Elaboracdo prépria.
Ao se analisar os valores do IR ao longo  alguns municipios, como Abadia de Goias, Apa-
dos anos, é possivel observar diferencas signi-  recida de Goiania e Aragoiania, receberam uma

ficativas entre os municipios da RMG. Em 2020, maior parcela dos recursos de ICMS per capita,
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indicando um maior repasse em relagdo ao nu-
mero de habitantes. Por outro lado, municipios
como Trindade, Terezopolis de Goias e Senador
Canedo apresentaram os menores valores de IR
indicando um menor repasse per capita de re-
cursos de ICMS para essas regioes.

Dessa forma, a analise sugere que ha uma
disparidade na distribuicdo dos recursos de ICMS
entre os municipios da RMG, o que pode refletir
diferencas em suas economias, arrecadacdes e
tamanho populacional. As diferencas devem ser
consideradas pelas autoridades governamentais
ao formular politicas publicas e buscar um equi-
librio na alocacao dos recursos para atender as
necessidades de cada localidade.

A seguir, evidencia-se na Tabela 6, o indi-
ce GD (Grau de Dependéncia) dos municipios

da Regido Metropolitana de Goiania (RMG)
entre 2016 e 2020, revelando o impacto da co-
ta-parte do ICMS em suas receitas correntes.
Observa-se que municipios com maior cresci-
mento no indice de Retorno de ICMS (IR) tam-
bém podem ter maior grau de dependéncia
do ICMS em suas receitas, especialmente os
que investem em desenvolvimento industrial,
como Abadia de Goias, Goianira, Caldazinha
e Hidrolandia.

A diversificacdo econémica e o incentivo a
setores industriais parecem influenciar direta-
mente a dependéncia dos municipios em relacdo
ao ICMS. O estudo desses fatores pode fornecer
informacGes importantes para politicas publicas
e estratégias de desenvolvimento regional mais
eficientes e sustentaveis.

Tabela 6 — GD - Grau de Dependéncia da Transferéncia do ICMS
(Receita de ICMS recebida do Estado / Receita total do municipio) *100

Municipios da RMG 2020 2019
Abadia de Goias 11,89 13,45
Aparecida de Goiania 6,41 6,53
Aragoiania 13,07 15,42
Bela Vista de Goias 17,34 20,60
Bonfindpolis 8,87 12,22
Brazabrantes 10,71 14,89
Caldazinha 18,30 10,87
Caturai 16,03 17,84
Goianapolis 18,39 17,37
Goiania 8,46 8,90
Goianira 13,70 16,25
Guapo 8,26 8,74
Hidrolandia 17,29 19,16
Inhumas 18,65 20,89
Nerépolis 14,94 19,00
Nova Veneza 11,70 15,08

2018 2017 2016
13,61 15,02 13,27

7,73 9,53 14,74
14,33 11,83 11,92
22,40 22,32 19,50
11,92 8,80 9,03
16,40 15,04 14,46
11,74 12,36 11,23
19,25 26,98 27,23
17,33 21,75 X

9,9 10,74 10,26
15,44 14,74 13,85

8,30 8,01 8,25
14,95 14,83 14,24
19,39 18,98 17,53
18,95 19,78 19,23
15,90 20,23 X
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Municipios da RMG

Santo Antonio de

Goias 12,25 9,68
Senador Canedo 21,93 26,93
Terezépolis de Goias X 18,26
Trindade 8,94 10,22

Fonte: Elaboragéo propria.

Ao se analisar os valores do indice GD, per-
cebe-se variagdes significativas entre os munici-
pios ao longo dos anos. Alguns apresentam de-
pendéncia das transferéncias do ICMS em re-
lacdo a sua receita total, o que indica uma in-
fluéncia desse repasse na sustentacdo de suas
financas publicas.

Entre os municipios com maior grau de de-
pendéncia se destacam de forma mais signifi-
cativa: Senador Canedo, Caturai, Bela Vista de
Goias, Inhumas e Goianapolis. O elevado nivel
de dependéncia do ICMS, por parte de tais mu-
nicipios podem ser atribuido a fatores como es-
trutura econémica, tamanho da populagao e ni-
vel de desenvolvimento industrial.

Por outro lado, municipios como: Trinda-
de, Santo Antbnio de Goias, Goiania e Guapd
exibem niveis menores de dependéncia, o que
pode indicar uma maior diversificacdo de recei-
tas e menor impacto das transferéncias do ICMS
em suas financas.

Essa analise sugere que os municipios com
maior grau de dependéncia do ICMS podem en-
frentar desafios adicionais nas gestdes financei-
ras, especialmente em momentos de oscilagdo
na arrecadacao desse imposto. Por outro lado,
0s municipios com reduzido nivel de dependén-
cia podem ter maior autonomia financeira e ca-
pacidade de adaptacao a variagdes na receita.

Por conseguinte, os dados revelam nao ha-
ver uniformidade nos portais de transparéncia

8,14 8,22 10,65
28,93 27,67 25,69
19,22 21,65 21,51
11,12 10,84 10,90

dos municipios em relagéo a divulgagao da recei-
ta total ao longo do periodo proposto. A maio-
ria dos municipios forneceu informacdes sobre
a receita total apenas para cinco anos, e apenas
Goiania e Aparecida de Goiania apresentaram
dados ao longo de todo o periodo da amostra.

Entre os municipios analisados, os mais im-
pactados pela cota-parte do ICMS na compo-
sicao da receita corrente foram Senador Cane-
do, Inhumas, Goianapolis, Caldazinha, Bela Vis-
ta de Goias, Hidrolandia e Caturai, em ordem
decrescente. Tal fato indica que esses munici-
pios apresentam dependéncia mais significati-
va de transferéncias, para a sustentagdo das fi-
nangas publicas.

Por outro lado, os municipios menos impac-
tados foram Aparecida de Goiania, Guapo, Goia-
nia, Bonfindépolis e Trindade, em ordem crescen-
te. Esses municipios evidenciaram uma menor
dependéncia da cota-parte do ICMS nas receitas
correntes sugerindo uma possivel ampliagdo na
variedade de suas fontes de recursos financei-
ros. Esses resultados reforcam pesquisas prévias,
como a de Griebler, Scheren e Oro (2018), que
indicam que municipios menores costumam de-
monstrar uma dependéncia mais acentuada das
transferéncias da cota-parte do ICMS.

Essa andlise evidencia a relevancia de uma
gestao fiscal eficaz e da implementacdo de es-
tratégias para diversificar as fontes de receita,
visando assegurar a sustentabilidade financeira
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dos municipios, sobretudo daqueles que depen-
dem mais das transferéncias de ICMS. Além dis-
so, ressalta a necessidade de aprimorar a trans-
paréncia na divulgacao de informacgdes finan-
ceiras pelos municipios, a fim de fornecer da-
dos mais completos e consistentes para futuras
pesquisas e analises.

Conforme a pesquisa de Soares (2011) os
municipios menos dependentes da cota-parte
do ICMS sdo aqueles que demonstraram um es-
forco fiscal mais acentuado ao diversificar suas
fontes de receita tributaria. Esse estudo suge-
re que esse é o caso, por exemplo, de Apareci-
da de Goiania. Por contrapartida, os municipios
mais dependentes sdo aqueles com um comér-
cio e prestacao de servicos menos desenvolvi-
dos. Estas localidades, proximas a capital, tém
sua populacdo dependente do deslocamento
para obter servicos e mercadorias em Goiania.

A analise dos valores do indice GD (Grau de
Dependéncia) nos municipios da Regido Metro-
politana de Goiania (RMG) ao longo dos anos
de 2016 a 2020 revelou variagdes significativas.

CONSIDERAGOES FINAIS

O presente artigo teve como objetivo anali-
sar a dependéncia dos municipios da Regido Me-
tropolitana de Goiania quanto as transferéncias
do ICMS pelo Estado de Goias. A revisao da li-
teratura abordou temas relacionados ao Estado,
Administracao Publica, receita publica e repasses
intergovernamentais, bem como aspectos espe-
cificos dos municipios da RMG e sua arrecadacao.

Os resultados indicaram que municipios
como Senador Canedo, Caldazinha, Abadia de
Goias, Bela Vista de Goias e Brazabrantes foram
os mais favorecidos com o retorno per capita da

Alguns apresentaram uma alta dependéncia
das transferéncias do ICMS em relacao a recei-
ta total, sinalizando uma influéncia considera-
vel desses repasses em suas finangas publicas.
Os municipios mais impactados foram Senador
Canedo, Caturai, Bela Vista de Goias, Inhumas
e Goianapolis, ao passo que os menos afeta-
dos foram Aparecida de Goiania, Guapé, Goia-
nia, Bonfindpolis e Trindade.

Esses resultados sédo congruentes com os
estudos anteriores que demonstram a tendén-
cia de municipios menores dependerem mais
das transferéncias do ICMS. Diversificar as fon-
tes de receita e promover o desenvolvimento
econdmico parece ser essencial para assegurar
a estabilidade financeira dos municipios, espe-
cialmente diante de oscilacdes na arrecadacao
de impostos. Além disso, aprimorar a transpa-
réncia na divulgagdo de informacgdes financei-
ras pelos municipios é fundamental no forneci-
mento de dados completos e consistentes para
futuras pesquisas e analises.

cota-parte do ICMS, devido a fatores como suas
estruturas industriais e o estabelecimento de um
polo petroquimico. Por outro lado, Aparecida de
Goiania, Guapé, Goiania, Bonfinépolis e Trindade
demonstraram menor dependéncia desses repas-
ses, pois possuiam uma maior diversificagdo de
fontes de recursos financeiros, atribuida a con-
centracdo de comércio e servicos nesses locais.

Sugestao para futuras pesquisas se-
ria a analise do indice de Valor Adicionado
(IVA) e sua possivel correlagdo com o indice
de Geracao (IG), com o intuito de examinar a
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contribuicdo dos cidadéos para o ICMS e o re-
torno subsequente ao municipio. Além disso,
seria proveitoso comparar esses dados com
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Resumo: A crise de 2008 evidenciou ser a liquidez um dos principais fatores de
riscos aos quais as empresas estao sujeitas. O Objetivo deste trabalho foi investi-
gar a interacdo entre o risco de liquidez de mercado e o estagio de ciclo de vida
das organizagdes brasileiras. Para andlise dos dados, foi realizado um teste t, ava-
liando se as médias das variaveis dos estagios de ciclo de vida e liquidez séo es-
tatisticamente iguais ou diferentes. A populacdo deste estudo foram as empresas
brasileiras listadas na B3 com 3.151 observacées ao longo do periodo de 2010 a
2018 e foi utilizado o teste de média entre risco de liquidez (variadvel dependen-
te) e o estagio do ciclo de vida (variavel independente), Os resultados da pesqui-
sa apontam que o ciclo de vida interage com o valor de mercado das empresas,
e ndo contrap0s as evidéncias dos estudos anteriores de que empresas nos pon-
tos mais extremos divulgam menos informacgdes e consequentemente apresenta
0s maiores riscos, constatando que as empresas mais maduras apresentam me-
nor risco de liquidez de mercado.

Palavras-Chave: Risco de liquidez, Liquidez de mercado e estagio de ciclo de vida
das organizagdes.

Método da Pesquisa: MET1 — Analitico/Modelagem
Area de Conhecimento da Pesquisa: AT 3 — Contabilidade Financeira
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INTRODUGAO

estabilidade e continuidade das empre-

sas € uma preocupacao latente no am-

biente financeiro e econdmico. A crise
de 2008 evidenciou ser o risco liquidez um dos
principais fatores aos quais as empresas estdo
sujeitas, pois trata-se de um risco sistematico
importante que afeta diretamente a decisdo de
seus investidores e a sobrevivéncia das empre-
sas no mercado (Pastor e Stambaugh, 2003; Sa-
dka, 2006; 2011; Ng, 2011).

Diversas tem sido as pesquisas que buscam
explicar e mensurar o risco de liquidez, tais como
Malacrida e Yamamoto (2006), Sadka (2006), Ng
(2011) e Lang e Maffett (2011). Essas pesquisas
estudaram as implica¢des das informacdes con-
tabeis em diferentes medidas de volatilidade da
liquidez. Drehmann e Nikolaou (2013) investi-
garam como os lances agressivos em leildes do
Banco Central revelam o risco de liquidez; Wu
(2019) buscou identificar o risco de liquidez na
da precificacdo de ativos; e Shahzad, Lu e Fa-
reed (2019) exploraram os riscos das empresas
em varias fases do ciclo de vida.

Os estagios de ciclo de vida de uma em-
presa exercem efeitos significativos sobre os as-
pectos mercadoldgicos e estratégias de investi-
mentos (Lima, Carvalho, e Paulo e Girao, 2015).
Logo, outro fator considerado importante na

REFERENCIAL TEORICO

analise da estabilidade e continuidade das em-
presas é o estagio de ciclo de vida onde elas se
encontram. Xu (2007), com base no postulado
tedrico, afirma que os fatores de risco tendem
a diversificacdo em cada estagio do ciclo de
vida. Lima et al. (2015) verificaram que mesmo
a qualidade das informacGes contabeis esta re-
lacionada com o ciclo de vida das organizacdes
e que tais comportamentos implicam direta-
mente na avaliacdo de desempenho e no risco
das empresas, Shahzad, Lu e Fareed (2019) ex-
ploraram experimentalmente as tendéncias de
risco das empresas em varias fases do ciclo de
vida da associagao e os significados de execu-
cao de tais atividades de risco.

Embora ja existam estudos que investiga-
ram o risco de liquidez e o ciclo de vida das or-
ganizagoes, eles ndo sado exaustivos e ndo fo-
ram encontrados estudos no mercado brasileiro,
que por ser considerado um mercado emergen-
te, apresenta caracteristicas e fatores endége-
nos. Deste modo, as evidéncias encontradas por
Xu (2007) e Shahzad, Lu e Fareed (2019) de que
ocorrem diferentes caracteristicas de riscos nos
estagios do ciclo de vida das organizacdes nos
motivam a investigar a interagdo entre o risco
de liquidez de mercado e o estagio de ciclo de
vida das organizagbes das empresas brasileiras.

Risco de Liquidez de Mercado e Estagio do Ciclo de Vida das Organizacoes

O risco de liquidez esta associado a sen-
sibilidade do retorno das a¢ées as mudancas
inesperadas na liquidez de mercado (Pastor e
Stambaugh, 2003). A elevacdo do volume de

transacOes afeta o prego das a¢des (Mendon-
¢a Neto e Riccio, 2008) e o mercado experi-
menta diferentes graus de entrada e saidas
de investidores e formadores de mercado a
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medida que a liquidez do mercado muda (Ng,
2011). Os estudos sobre riscos de liquidez tém
buscado mensurar e explicar suas principais
alteracdes e impactos. Pastor e Stambaugh
(2003) identificaram que a liquidez de mer-
cado era uma variavel estatistica importan-
te para a precificacdo de ativos e Mendonca
Neto, Riccio (2008).

Os estudos sobre o tema ja passaram por
trés fases de evolucdo. Na primeira fase a liqui-
dez assumia a forma de custos de transacao e
era usada para o calculo da lucratividade das es-
tratégias de negocia¢do. Na segunda fase a lite-
ratura explorou as estratégias construidas para
explorar se as anomalias na precificacao de ati-
vOs permaneciam apds os custos de transacao.
E finalmente, os estudos recentes enfocam o
componente sistematico da liquidez, risco de

Ciclo de vida das organizacoes

A teoria do ciclo de vida trata as empresas
€como organismos vivos que estdo em constan-
te evolucdo, influenciadas pelos ambientes in-
ternos predominados por fatores como estra-
tégia, recursos financeiros, capacidade de ge-
renciamento, e pelo ambiente externo onde as
empresas sdo altamente competitivas e estdo
sujeitas a impacto de fatores macroeconémicos
(Klann, Klann, Postai, & Ribeiro, 2012).

A literatura apresenta diversos modelos
para identificar o ciclo de vidas das empresas :
Grainer (1972), Churchill e Lewis (1983), Quinn e
Cameron (1983), Scott e Bruce (1987), Kazanjian
e Drazin (1990), Miller e Friesen (1984), Mount,
Zinger e Forsyth (1993), Baker e Cullen (1993),
Moores e Yuen (2001), Adizes (2001), Lester, Par-
nell e Carraher (2003), Granlund e Taipaleenma-
ki (2005), Auzair e Langfield-Smith (2005), Park

liquidez, e ndo o seu nivel idiossincratico real,
nivel de liquidez (Sadka, 2011).

O ciclo de vida e as evidéncias de que ele
contribui para a determinacdo da taxa de retor-
no esperada foi explorada por Xu (2007), con-
cluindo que o estagio do ciclo de vida afeta a
taxa de retorno esperada, pois os fatores de ris-
co tém precos diferentes em estagios de ciclo
de vida, sugerindo a dependéncia dos papéis
que os fatores de risco desempenham na dis-
tingdo de empresas umas das outras na fase do
ciclo de vida. Além disso, Shahzad, Lu e Fareed
(2019) descobriram que o desempenho atual e
futuro, bem como a tomada de riscos corpora-
tivo (TRC) ocorrem de maneira diferentes nos
estagios, ou seja, a TRC é mais alta durante os
estagios de nascimento e declinio e mais baixa
nos estagios maduro e de crescimento.

e Chen (2006) e Dickinson (2011), dentre outros.
Cada autor buscou identificar os estagios sobre
diversas perspectivas conforme Quadro 1.

Embora existam varios estagios comuns de
desenvolvimento nesses modelos, dois mode-
los robustos devem ser destacados:

Miller e Friensen (1984) apresentaram uma
tipologia conceitual robusta que pode ser usa-
da em diferentes estagios de estratégia, estru-
tura e estilo de tomada de decisdes. O mode-
lo classifica o ciclo de vida em cinco estagios:
i) — fase do nascimento, periodo de nascimen-
to da uma nova empresa e experimentacao de
viabilidade do negdcio; ii) — crescimento, espe-
ra-se que nesse periodo a empresa busque es-
tabilidade e estabeleca suas competéncias; iii)
— maturidade, o crescimento é constante com
um baixo nivel de inovacado e ha uma estrutura
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com mercados mais complexos e heterogéneos;
e v) — declinio, as empresas passam a ter foco
na minimizacdo de custos por meio da eficién-

mais burocratica estabelecida; iv) — renascimen-
to, € predominantemente uma fase de diversifi-
cacdo e expansao do escopo onde as empresas
adotam estruturas divisionalizadas para lidar  cia operacional;

Quadro 1 - Modelos de estagios de ciclo de vida das organiza¢oes

Autores Comentarios

Quinn e
Cameron (1983)

Miller e Friesen
(1984)

Kazanjian e
Drazin (1990)

Baker e Cullen
(1993)

Moores e Yuen
(2001)

Lester, Parnell e
Carraher (2003)

Auzair e
Langfield-Smith
(2005)

Granlund e
Taipaleenmaki
(2005)

Park e Chen
(2006)

Dickinson
(2011)

Recomendam nove modelos, em quatro estdgios: empreendedorismo, coletividade,
formalizacdo e controle, e elaboracdo de estrutura. Quinn e Cameron (1983) controle, e
elaboracdo de estrutura. Suas conclusdes ndo coincidem com as de Moores e Yuen (2001).
Consideram que s é possivel prever estagios de organizacdes maduras.

Sua contribuicdo para o tema foi a aplicacdo de testes empiricos para os elementos que
constituem a diferenciacdo dos ciclos de vida: estratégia, estrutura, ambiente e processo
decisério. Os estudos empiricos mostraram complementaridade entre os elementos.

Modelo com quatro estagios, sob uma visdo contingencial: concep¢do e desenvolvimento,
comercializacdo e estabilidade. Levaram em conta para especificar os estagios: o processo
decisério — centralizado ou formalizado; a especializacdo funcional — marketing/vendas,
manufatura, tecnologia/engenharia; a taxa de crescimento — acima ou abaixo de referencial.

Utilizam idade, tamanho e mudanca de tamanho como variaveis relevantes. Focalizam os
extremos, ou seja, de um lado as empresas jovens, pequenas e em crescimento, que devem
ter niveis de reorganizacdo mais altos do que as empresas velhas, grandes e em declinio
(p.1252).

Consideram quatro variaveis: estratégia, estrutura, lideranga e estilo de processo decisério.
Utilizaram variaveis externas para testar o modelo: idade, crescimento das vendas e indicador
ponderado de desempenho. Aplicaram o teste Kruskal-Wallis para essa base de dados, o que
se revelou adequado. Utilizaram Miller e Friesen (1984) como modelo.

Modelo de cinco estagios que utiliza quatro varidveis principais: tamanho da empresa,
estrutura organizacional, processamento de informacdes e tomada de decisdo. Os estagios
sdo: nascimento, crescimento, maturidade, declinio e rejuvenescimento.

Utilizam a abordagem de Miller e Friesen (1984), mas apenas com trés estagios: formagao,
crescimento e maturidade (p.404). Sugerem dois lados do continuum: uma perspectiva mais
estruturada e outra mais informal. Caracterizag¢do da diferenciagdo na estratégia, utilizando
a tipologia de Porter (1980), que separa a estratégia em diferenciacdo e lideranga de custo.
Inferem, a partir de Kumar e Subramaniam (1997), que a estratégia de diferenciacdo pde foco
na criatividade e no controle de resultados. Utilizaram a abordagem de Kazanjian e Drazin
(1990) na autocategorizacao dos ciclos.

Questionam a abordagem de Miller e Friesen (1984) referente ao ciclo de vida das empresas,
particularmente aquelas ligadas a Nova Economia. Adotam a abordagem de Victor e Boynton
(1998), ao considerarem os estagios de artesanato, producdo em massa, aperfeicoamento de
processos, customizacdo em massa e coconfiguracdo/renovacao.

Investigou como o conservadorismo contabil afeta o valor nas demonstragdes contabeis sob
diferentes atributos econémicos tais como: Despesas de capital; crescimentos das vendas
Payout de Dividendos e a propria idade da empresa, realizando um somatério de pontuagdo
destes atributos para determinar o estagio do ciclo de vida.

Examina padrdes de fluxo de caixa como proxy do ciclo de vida, analisando as varia¢des do
fluxo de caixa operacional, investimento e financiamento.

Fonte: Frezatti, Relvas, Nascimento, Junqueira, & Bido, 2010, adaptado pelos autores.
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Gort e Klepper (1982) também definem
o ciclo de vida das empresas em cinco esta-
gios usando o ciclo dos produtos: i) — nasci-
mento, caracterizado pela introdugdo de um
novo produto no mercado; ii) — crescimento,
caracterizado pelo insercao parcial do produ-
to no mercado, mas com evidencias fortes de
crescimento; iii) — maturidade, estagio de es-
tabilidade no mercado com taxas de cresci-
mento menores taxas, porém constantes; iv)
—turbuléncia, neste estagio ha uma reducao
na entrada de recursos resultando em gran-
des mudancas estruturais; e v) — declinio, é
o estagio final da empresa, nele ocorre um
eventual encolhimento nas vendas reduzindo
a entrada de recursos.

Ao analisar os modelos e o ciclo de vida de
uma organizacdo, caracteristicas comuns e es-
senciais podem ser destacadas. Cada fase alcan-
¢ada aumenta a complexidade, requerendo as-
sim, uma nova postura gerencial, com buscas de
novas estratégias (Frezatti et al., 2010). Dickinson

(2011) demonstra que os fluxos de caixa captu-
ram diferencas na rentabilidade, crescimento e
risco e a combinacdo dos trés tipos de fluxo de
caixa (operacional, investimento e financiamen-
to) sdo mapeados na teoria do ciclo de vida para
derivar a classificacdo do ciclo de vida, demons-
trado no Quadro 2.

No modelo proposto por Dickinson (2011)
a combinacdo de padrdes de fluxo de caixa re-
presenta as aloca¢des de recursos das empresas
e as operacoes interagindo com as escolhas es-
tratégicas, assim a variacdo dos fluxos de caixa
operacional (FCO), investimento (INV) e finan-
ciamento (FIN) formam a base para a proxy do
ciclo de vida. O mapeamento do ciclo de vida na
data de cada demonstracao financeira, por meio
da variacdo dos sinais entre positivo e negati-
vo nos trés tipos de fluxos, operacional, inves-
timento e financiamento, resulta em oito com-
binacoes possiveis de padrdes de fluxo de cai-
Xa, ou seja, oito combinagdes em cinco estagios
teoricos do ciclo de vida.

Quadro 2 - Modelo de Estagio de Ciclo de Vida de Dickinson (2011)

FLUXO DE CAIXA

Estagio de
ciclo de Operacional
vida

A firma entra no mercado
com déficit de conhecimento
sobre as receitas e potenciais
custos (Jovanovic, 1982)

O estoque e contas a receber
crescem, devido a isso o FCO

Nesdimemie é negativo (Alves; Marques,

2007)

Fluxo de caixa (-)

Investimento

Otimismo gerencial
impulsiona o investimento
(Jovanovic, 1982); As
empresas fazem grandes
investimentos cedo para
impedir a entrada (Spence,
1977, 1979, 1981).Ela também
precisa investir em instalagcdes
fazendo com que o FCl seja
negativo (Alves; Marques,
2007)

Fluxo de caixa (+)

Financiamento

A teoria Pecking Order afirma
que as firmas preferem

o financiamento interno,

em seguida terdo acesso a
financiamentos bancarios.
(Myers 1984, Diamante 1991);
Empresas em crescimento
irdo emitir dividas de curto
prazo (Barclay e Smith, 1995).

Fluxo de caixa (+)
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FLUXO DE CAIXA

Estagio de
ciclo de
vida

Crescimento

Maturidade

Turbuléncia

Declinio

Operacional

As margens de lucro sdo
maximizadas durante

o periodo de maior
investimento (Spence, 1977,
1979,1981)

Fluxo de caixa (+)

A eficiéncia da firma é
maximizada através de um
maior conhecimento das
operacoes (Spence, 1977,
1979, 1981; Wernerfelt, 1985)

Fluxo de caixa (+)

Taxas de crescimento em
declinio levam a queda
dos precos (Wernerfelt,
1985); Rotinas de empresas
estabelecidas dificultam a
flexibilidade competitiva

(HANNAN E FREEMAN, 1984).

Fluxo de caixa (+/-)

Taxa de crescimento em
declinio levam a queda dos
pregos (Wernerfelt, 1985).

Fluxo de caixa (-)

Fonte: Dickinson (2011).

Investimento

As firmas fazem grandes
investimentos cedo para
impedir a entrada da
concorréncia (Spence, 1977,
1979, 1981).

Fluxo de caixa (-)

Obsolescéncia aumenta em
relacdo a novos investimentos
como empresas maduras
(Jovanic, 1982; Wernerfelt,
1985).

Fluxo de caixa (-)

Teoria ndo encontrada

Fluxo de caixa (+/-)

Liquidacdo dos ativos para o
pagamento de dividas.
Concentram-se no
pagamento da divida e/ou a
renegociagao.

Fluxo de caixa (+)

Financiamento

‘A teoria Pecking Order
afirma que as firmas preferem
o financiamento interno,

em seguida terdo acesso a
financiamentos bancarios.
(Myers 1984, Diamante 1991);
Empresas em crescimento
irdo emitir dividas de curto
prazo (Barclay E Smith, 1995).

Fluxo de caixa (+)

Concentra-se mudancas de
adquirir financiamento para
o pagamento da divida e
distribuicao do excesso de
fundos para os acionistas;
Empresas maduras vao
emitir divida de longo prazo
(Barclay E Smith, 1995).

Fluxo de caixa (-)

Teoria ndo encontrada

Fluxo de caixa (+/-)

Teoria ndo encontrada

Fluxo de caixa (+/-)

Pesquisas anteriores classificaram varia-
veis como idade, crescimento de vendas, dis-
péndios de capital, pagamento de dividendos
ou alguns compostos dessas variaveis para
avaliar o estagio de ciclo de vida. No entan-
to, Dickinson (2011) considera que a desvan-
tagem desses métodos, esta na ineréncia de

uma suposicao ex-ante em relacdo a distri-
buicédo das fases do ciclo de vida. E por outro
lado, a classificacdo do padrédo de fluxo de cai-
xa é o resultado organico das operacgdes das
empresas e alcanca uma melhor congruéncia
com a teoria econdbmica, ou seja, uma distri-
buicdo normal.
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E teorias que utilizam como proxy a ida-
de e o tamanho da firma para avaliar seu ciclo
de vida faz uma analise apenas com estas prer-
rogativas. No entanto, os estagios de ciclo de
vida de uma empresa podem variar pela prer-
rogativa que uma empresa é formada em sua

Construcao da Hipdtese

Uma empresa apresentara diferentes ca-
racteristicas nos diferentes estagios de ciclo de
vida em aspectos importantes como foco estra-
tégico e as medidas de desempenho (Xu, 2007).
O foco estratégico, por exemplo afeta a relevan-
cia de valor das informacées contabeis (Lima et
al,, 2015) e as informagdes contabeis podem re-
duzir a assimetria de informacdes no mercado
melhorando a liquidez das a¢des (Sadka, 2011;
Lang e Maffett, 2011) reduzindo a exposicdo de
uma empresa ao risco sistematico de liquidez
(Ng, 2011). No entanto Sardka (2011) afirma que
podem surgir duvidas sobre a significancia eco-
némica de tais efeitos, mas confirma o impor-
tante papel das informacgdes contabeis durante
eventos de liquidez.

O ciclo de vida pode influenciar a qualida-
de e o comportamento da informagdo contabil
(Lima et al., 2015). A teoria postula que os parti-
cipantes do mercado tém expectativas diferen-
tes e reagem diferentemente sobre o desem-
penho da firma ao longo das fases do ciclo de
vida, avaliando lucros, vendas, fluxos de caixa

grande maioria por um portifélio de produtos,
onde cada uma pode estar em um estagio do
ciclo de vida, o que leva a empresa a passar por
cada estagio independente de seu tamanho ou
idade, demonstrando um esforgo para se rein-
ventar e se manter no mercado.

e accruals de forma distinta em cada estagio.
Assim, o fator ciclo de vida influéncia o valor
de mercado das empresas (Lima et al., 2015).
Especificamente, quanto mais proximo ao ciclo
inicial a empresa tende a oferecer menos in-
formacoes, a liquidez tende a ser menos pre-
visivel e mais sensivel a fatores como incerteza
em toda a economia, disponibilidade de finan-
ciamento e aversao ao risco, ou seja, espera-se
que quanto mais amadurecida a empresa me-
nor sera sua sensibilidade a fatores de incer-
teza, levando a nossa hipdtese:

H1: Existe interacdo entre risco de liquidez
de mercado e o ciclo de vida das organizacdes.

Essa hipdtese é dividida em quatro hipote-
ses adjacentes buscando entender a interagdo
de cada um dos estagios com o risco de liqui-
dez. Como a teoria introduz que empresas no
ciclo de nascimento e declinio oferecem me-
nos informacgdes e que auséncia de informagdes
aumento o risco de mercado das empresas de-
senvolvemos as seguintes hipoteses adjacentes:

. H1_: Empresas no estagio de nascimento do ciclo de vida tem maior risco de liquidez.

. H1,: Empresas no estagio de crescimento do ciclo de vida tem maior risco de liquidez.
. H1_: Empresas no estagio de maduro do ciclo de vida tem menor risco de liquidez.

. H1: Empresas no estagio de turbuléncia do ciclo de vida tem maior risco de liquidez.

. H1_: Empresas no estagio de declinio do ciclo de vida tem maior risco de liquidez.
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METODO DE PESQUISA

Para teste das hipoteses de pesquisa rea-
lizou-se teste de média entre o risco de li-
quidez de mercado (varidvel dependente) e
o estagio de ciclo de vida das organizagdes

Populacdo e Amostra

A populacdo deste estudo foram as em-
presas listadas na B3 S/A que publicaram suas
Demonstracdes Financeiras (DF's) e que tiveram
variagdo em seu risco de liquidez de mercado

Quadro 3 - Empresas da Amostra

(varidvel independente). A hipotese de pes-
quisa sera confirmada e consistentes com a
Teoria, se o resultado do teste for estatistica-
mente significante.

do ano de 2010 a 2018. A amostra foi composta
por 314 empresas de 10 setores litados na Bol-
sa que somaram 3.151 observacdes ao longo
do periodo estudado, conforme tabela abaixo.

1 Petréleo, Gas e Biocombustivel 10
2 Materiais Basicos 31
3 Bens Industriais 58
4 Consumo Néo Ciclico 23
5 Consumo Ciclico 77
6 Saude 19
7 Tecnologia da Informacédo 6
8 Comunicagoes 5
9 Utilidade Publica 74

10 Outros

11

Fonte: Dados da Pesquisa.

Operacionalizacao

A variavel dependente utilizada para o in-
dice de liquidez de mercado foi obtida no Ban-
co de Dados Economatica, assim como as in-
formagoes das empresas sobre Demonstracao

do Fluxo de caixa. Apos a coleta de dados
foram determinados os estagios de ciclo de
vida de das empresas da amostra conforme
o Quadro 4.
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Quadro 4 - Previsdo de sinais nos fluxos de caixa

1° QUADRIMESTRE-2024

Sinal previsto nas atividades operacionais
sinal previsto nas atividades de investimento =
sinal previsto nas atividades de financiamento +

Fonte: Dickinson (2011).
N: Nascimento
C: Crescimento
M: Maturidade

T: Turbuléncia
D: Declinio

Tratamento estatistico dos testes de hipoteses.

Apés a determinacdo da amostra para teste
das hipoteses foi utilizado o “teste t", com ni-
vel de significancia de 5% (p-value<0,05). O
resultado do teste rejeita HO quando o valor cal-

culado (p-value) for menor que o valor de o (ou

ANALISE DE DADOS

Para o tratamento e analise dos dados, foi
utilizado o software Statistical Package for the So-
cial Sciences (SPSS). Como teste paramétrico sera
aplicado o teste t para amostras independen-
tes para avaliar se as médias das variaveis Liqui-
dez, Nascimento, Crescimento, Maturidade, tur-
buléncia e declinio possuem ou nao igualdade

Descri¢ao da Dados

Os dados apresentaram distribuicdo normal.
As observagoes formam uma curva simétrica nos
estagios de ciclo de vida das organizagdes, con-
forme grafico 1.

seja, p-value < ). Portanto, se forem constata-
das diferencas significativas entre as médias e em
cada ciclo de vida, poder-se-& concluir que o
estadgio em que a empresa se encontra pressu-
pde o nivel de risco a que estara sujeita.

estatistica. Foi realizada a estatistica descritiva,
o teste ANOVA, na intencdo de se verificar se
estas variaveis possuem médias estatisticamen-
te iguais, e o teste de Games-Howell. Adicional-
mente forma realizados os testes de Chi-Schare
e teste de regressao.

A Tabela 1 apresenta a distribuicao das ob-
servacOes nos estagios de ciclo de vida. Das 3.150
observacgoes 37, 9% estao no estagio de maturi-
dade e mais de 70% concentram-se nos estagios
entre Nascimento e Maturidade.
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ESTAGIO DO CICLO DE VIDA

Tabela 1 - Estagio do Ciclo de Vida

Nascimento 319
Crescimento 699
Maturidade 1193
Valid

Turbuléncia 854
Declinio 85

Total 3150

Analise dos Dados

A Tabela 2 apresenta os dados descritivos
de cada grupo. A coluna N mostra que os esta-
gios de ciclo de vida tém tamanho e médias di-
ferentes, porém proximas nos estagios iniciais.
O grupo declinio concentrou o menor niimero

10,1 10,1 10,1
22,2 22,2 323
37,9 37,9 70,2
27,1 27,1 97,3
2,7 2,7 100,0
100,0 100,0

de observacdes, 85, menor média 0,053571 e
menor indice de liquidez de mercado, sendo
assim maior risco. Os resultados apresentados
na tabela indicam a nao rejeicao das hipdteses
propostas.
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Tabela 2 — Descriptives Liquidez

95% Confidence
Std. Std. Interval for Mean

Deviation Error Lea Upper

Bound Bound Minimum Maximum

Nascimento 319 121466 3382688 ,0189394 ,084203 ,158728 0,0000 2,5508
Crescimento 699 240420 7811693  ,0295465 182409 ,298431 0,0000 9,5524
Maturidade 1193 229976 5992864  ,0173506 ,195935 264017 0,0000 8,4190
Turbuléncia 854 054259 2049473  ,0070132 ,040494 ,068024 0,0000 1,7917
Declinio 85 ,053571 1437317  ,0155899 ,022568 ,084573 0,0000 J711

3150 ,168906 5489927 ,0097816 ,149727 ,188085 0,0000 9,5524

O teste de homogeneidade das variancias, diferentes, valor-p < 0,05, ratificando as evidén-
tabela X, indica que as variancias dos dados sdo  cias de diferenca de média descritas acima.

Tabela 3 - Test of Homogeneity of Variances

LIQUIDEZ
___
37,759 3145

Na analise da tabela ANOVA a significancia diferenca entre as médias dos riscos de liquidez
menor 0,05 e o valor F elevado indicam que ha nos estagios de ciclo de vida.

Tabela 4 — ANOVA

LIQUIDEZ
I 7 S T N T
Between Groups 21,098 5,274 17,875
Within Groups 927,989 3145

Para identificar quais grupos apresentam a pelo * na coluna Mean-difference (I-J) ou pelo
diferenca de média realizamos o teste Games-  valor-p < 0, 05.
-Howell. As diferengas podem ser identificadas
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Tabela 5 — Teste de Games-Howell

(1) ESTAGIO < Mean
DO CICLO DE (é)l gfg%il?”gg Difference
VIDA (1-J)
Declinio ,1868496"
9o m
=
é S Maturidade ,0104442
o= =
5 E Nascimento , 1189547
S o
Turbuléncia ,1861610"
Crescimento -,1868496"
o < ) }
= g Maturidade -, 1764054
T c
3 E Nascimento -,0678949"
©
Turbuléncia -,0006885
Crescimento -,0104442
[gV] [V} o
= e} c . 2
g & g Declinio ,1764054
c = c
£ 2 £ Nascimento 11085104
© > S
Turbuléncia ,1757168"
Crescimento -,1189547"
(@] (50)
c c P .
] o Declinio ,0678949
£ 2
2 g Maturidade -,1085104°
z o
Turbuléncia ,0672064"
Crescimento -,1861610"
.© ™
v} < , .
5 o Declinio ,0006885
R
g = Maturidade -, 1757168
= i
Nascimento -,0672064"

* The mean difference is significant at the 0.05 level.

O grupo maturidade tem diferenca estatis-
tica com os estagios de declinio, nascimento e
turbuléncia. No ponto mais critico o estagio de
nascimento tem diferenca com todos os estagios
de ciclo de vida das organiza¢des pesquisadas.

O grafico 2 apresenta de forma mais clara
o resultado do teste para analise das hipoteses.
De acordo com o grafico o risco de liquidez de

95% Confldence Interval

Lower Upper
Bound Bound

,0334072 ,095482 278217
,0342643 ,998 -,083166 ,104054
,0350956 ,007 ,023049 ,214860
,0303675 ,000 , 103131 ,269192
,0334072 ,000 -,278217 -,095482
,0233257 ,000 -,240339 -, 112471
,0245305 ,047 -, 135184 -,000606
,0170947 1,000 -,048030 ,046653
,0342643 998 -, 104054 ,083166
0233257 ,000 112471 ,240339
,0256855 ,000 ,038305 178716
,0187144 ,000 ,124608 ,226825
,0350956 ,007 -,214860 -,023049
,0245305 ,047 ,000606 ,135184
,0256855 ,000 - 178716 -,038305
,0201962 ,008 ,011869 122544
,0303675 ,000 -,269192 -,103131
,0170947 1,000 -,046653 ,048030
,0187144 ,000 -,226825 -,124608
,0201962 ,008 -, 122544 -,011869

mercado é mais elevado nos estagios de ciclo de
vida de turbuléncia e declinio por ter um menor
indice, e menor a medida em que se aproxima
dos ciclos nascimento, maturidade e crescimento.

O resultado dos testes confirma nossa hi-
potese principal e rejeita nossas hipdteses ad-
jacentes. A hipotese principal de que existe in-
teragdo entre risco de liquidez de mercado e o
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estagio do ciclo de vida organizagdes, foi con-
firmada pois existe diferenca de risco de liqui-
dez de mercado nos diferentes estagios de ci-
clo de vida das organizagdes. Para as hipdteses

adjacentes, os testes nao rejeitaram as hipote-
ses e mostraram que quanto mais préxima aos
extremos, maior sera o risco de liquidez de mer-
cado das organizagoes.

, 30004 [
250049
b
2404 (s
2300
N 20007
Lt
E 4
=2
=4
= 15007
]
=®
Ty L1215
D 10004
0
,0500 L0543 0536
0000+
T T T T~ T
MNascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
ESTAGIO DO CICLO DE VIDA
DISCUSSAD

O objetivo deste estudo foi verificar a exis-
téncia de interacdo entre o risco de liquidez de
mercado e estagio do ciclo de vida das organi-
zacoes. Os achados de nossas pesquisas ratifi-
cam as afirmacoes de Lima et al,, (2015) e Shah-
zad, Lu e Fareed (2019) de que o ciclo de vida in-
fluencia o valor de mercado das empresas. Sadka,
2011; Lang, Maffett, 2011 e Ng, 2011 encontraram
em seus estudos que as informagdes contabeis
poderiam reduzir a assimetria de informacdes
no mercado melhorando a liquidez das acdes
e reduzindo os riscos. A pesquisa de Lima et al,

(2015) encontrou evidéncias de que a qualida-
de das informacoes contabeis variou de acordo
com os estagios de ciclo de vida e que nos ciclos
os estagios de maturidade das empresas forne-
ciam informagdes de melhor qualidade. Assim
esperava-se que nos ciclos extremos Nascimen-
to e Declinio o risco de liquidez fosse maior para
empresas. O resultado desta pesquisa corrobo-
ra com as evidéncias dos estudos anteriores pois
identificou que as empresas mais maduras que
apresentam maior indice de liquidez de merca-
do, apresentando assim menor risco.
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CONCLUSAD

Este estudo teve por objetivo identificar se
o risco de liquidez de mercado das empresas
brasileiras sofre alteracdes nos diferentes esta-
gios de ciclo vida das organizagbes das empre-
sas brasileiras listadas na B3, excluindo as finan-
ceiras, no periodo de 2009 a 2018. Para tanto,
realizou através do software SPSS testes descri-
tivos e de médias para verificar sua significan-
cia, sendo comprovado diferencas na grande
maioria dos cruzamentos do risco de liquidez
em cada estagio do ciclo de vida.

Sendo possivel constatar que o estagio nas-
cimento demonstra maior diferenca dos demais
com uma média de liquidez de 0,1215 se encon-
trando no centro dos demais estagios, ficando
com médias inferiores os estagios de turbulén-
cia e declinio com médias de 0,0543 e 0,0536
que demonstra um comportamento similar, mas
com uma pequena diferenca e com uma média
de liquidez maior os estagios de crescimento e
maturidade com suas médias de 0,2404 e 0,2300
gue também demonstra um comportamento si-
milar e com pequenas diferencas.

Desta forma é possivel constatar um com-
portamento de maior risco de liquidez nas em-
presas nos estagios de turbuléncia e declinio e
de menor risco nos estagios de crescimento e
maturidade., Empresas no estagio de nascimen-
to demonstram uma incerteza quanto ao ris-
co o que é esperado. (Frezatti et al., 2010) de-
monstra que empresas no estagio de nascimen-
to apresenta baixo grau de estruturacao formal
em seu sistema de controle e nas empresas no

estagio de crescimento é esperado que tenham
um processo de planejamento e controle supe-
rior ao estagio de nascimento pela maior com-
plexidade administrativa, enquanto na maturi-
dade as empresas demonstram que desenvol-
vem suas ferramentas de apoio ao processo de-
cisério em funcdo de sua estabilidade ja no de-
clinio indica que artefatos de controle e gestao
nao sao identificados ja no rejuvenescimento
Oou em nosso caso turbuléncia, as organizagoes
neste estagio gerenciam as crises em processos
formais de controle, sendo possivel assim veri-
ficar o comportamento da gestdo empresarial
em cada estagio do ciclo de vida.

Pela identificacdo do risco de liquidez de
mercado em cada estagio do ciclo de vida é
possivel comprovar que o ambiente empresa-
rial reflete diretamente ao ponto principal que
este estudo se propds a pesquisar e que no-
vos estudos possam atrelar outras analises em
conjunto em cada estagio de ciclo de vida, tais
como qualidade das demonstragdes contabeis,
determinantes da estrutura de capital, plane-
jamento organizacional dentre outros a fim de
expor aos leitores o impacto do ciclo de vida
nas empresas.

Os achados deste trabalho levantam pon-
tos de atencgdo para pesquisadores e principal-
mente investidores e gestores apontando que
a analise do ciclo de vida na tomada de decisao
em investimento é um ponto a mais a ser utili-
zados nas analises fundamentalistas de investi-
mentos para cada investidor.
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Testes Adicionais / Teste Chi-Schare

SETOR DE ATUACAO * ESTAGIO DO CICLO DE VIDA Crosstabulation
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7,0%

16,3%
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ESTAGIO DO CICLO DE VIDA

Total
et Wonriosss | oeciis | rbrc
132 284 23 203

17,1%

18,9%

44

23,2%

6,3%

16

26,7%

2,3%

13

26,0%

1,9%

177

23,9%

25,3%

36,9%

23,8%

64

33,7%

5,4%

24

40,0%

2,0%

24

48,0%

2,0%

277

37,4%

23,2%

3,0%

27,1%

5%

1,2%

1,7%

1,2%

2,0%

1,2%

15

2,0%

17,6%

770

26,4% 100,0%
23,8% 24,4%
60 190
31,6% 100,0%
7,0% 6,0%
14 60
23,3% 100,0%
1,6% 1,9%
7 50

14,0% 100,0%

8% 1,6%

219 740

29,6% 100,0%

25,6% 23,5%

Continua...
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ESTAGIO DO CICLO DE VIDA

e e e ey

Count 0 0 8 36 50

% within
SETOR DE 12,0% 0,0% 0,0% 16,0% 72,0% 100,0%
ATUACAO

% within
ESTAGIO DO
CICLO DE
VIDA

QOutros

1,9% 0,0% 0,0% 9,4% 4,2% 1,6%

Count 2 7 9 1 51 70

% within
SETOR DE 2,9% 10,0% 12,9% 1,4% 72,9% 100,0%
ATUACAO

% within
ESTAGIO DO
CICLO DE
VIDA

6% 1,0% ,8% 1,2% 6,0% 2,2%

Registro Cancelado

Count 319 699 1193 85 854 3150

% within
SETOR DE 10,1% 22,2% 37,9% 2,7% 27,1% 100,0%

Total ATUACAO

% within
ESTAGIO DO
CICLO DE
VIDA

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Chi-Square Tests

Pearson Chi-Square 297,6732

Likelihood Ratio 288,271 40 ,000
Linear-by-Linear 32,954 1 ,000
Association

N of Valid Cases 3150

a. 5 cells (9,1%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1,35.
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Teste de Regressao

Variables Entered/Removed®

dimension 01 ESTAGIO DO CICLO DE VIDA® Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: LIQUIDEZ

Model Summary

Change Statistics

Model R Square Adjusted Std. Error

R Square [ of the Estimate

1 1212 ,015 014 5450434 ,015 46,800 1 3148 ,000

a. Predictors: (Constant), ESTAGIO DO CLICO DE VIDA.

ANOVA®
RN
Squares Square
Regression 13,903 13,903 46,800 ,000?
1 Residual 935,184 3148 ,297
Total 949,087 3149

a. Predictors: (Constant), ESTAGIO DO CICLO DE VIDA
b. Dependent Variable: LIQUIDEZ

Coefficients?
Unstandardized Coefficients Standarf:ilzed
Coefficients

1 (Constant) 315 ,024 13,414 ,000

ESTAGIO DO CICLO DE

VIDA -046 007 - 121 -6,841 1000

a. Dependent Variable: LIQUIDEZ.
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Resumo: Os Juros Sobre o Capital Proprio (JSCP) é uma forma de distribuicdo de
lucro que ocorre somente no Brasil e que gera um beneficio fiscal ao ser dedu-
zido como despesa financeira na Demonstracéo do Resultado (DRE) ou excluido
na Parte A do e-Lalur e do e-Lacs, assim esta pesquisa tem por objetivo identi-
ficar os fatores explicativos do ndo uso de JSCP nas empresas do Novo Mercado
da B3. A amostra foi composta de todas as empresas do Novo Mercado que dis-
tribuiram lucro e nao tiveram prejuizos, nos anos de 2010 a 2017. As variaveis que
compuseram a pesquisa foram o Pagamento de Juros Sobre Capital Proprio (va-
riavel dependente),se era de controle estatal ou ndo, se era nacional ou estrangei-
ra, as reservas de lucro, o quanto de imposto que era pago, o quanto foi distribui-
do de lucro e o ativo total. Assim foi criado um modelo estatistico de regressdo
logistica para verificar a influéncia que as varidveis independentes tinham sobre
a dependente. Apds os testes inferiu-se que o controle, a quantidade distribuida
de capital e as reservas de lucro tém influéncia negativa na decisdo de ndo pa-
gar JSCP. Assim percebe-se que empresas que distribuem pouco lucro tendem a
nao pagar JSCP, também que o ndo pagamento dele estd ligado a pequenas re-
servas de lucro e ainda que ndo ser de controle do estado aumenta a chance de
nao pagar também.

Palavras-chave: Beneficios fiscais; Distribuicdo de Lucro; Juros Sobre Capital Préprio.
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iNTRODUGAO

Juros Sobre Capital Préprio (JSCP) é uma
forma de distribui¢do de lucro que pode gerar
beneficios fiscais (Serra, 2013). Devido a voraci-
dade do sistema tributario brasileiro, que con-
some cerca de 33% do Produto Interno Bruto
(PIB), as empresas poderiam optar por esco-
lhas que as fizessem ter uma carga tributaria
reduzida, por isso da dificuldade de entender
o motivo da decisdo de ndo utilizar os JSCP.

O JSCP é calculado sobre as contas do pa-
trimonio liquido e limitados a variagdo, pro rata
dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo — TILP, de
acordo com o Decreto 9580/18 de 22 de novem-
bro de 2018(Brasil, 2018).

A distribuicdo de lucros por meio de JSCP
€ uma decisao da Assembléia, que se aprovada
deve respeitar os dividendos minimos obriga-
térios de acordo com a Lei 6404/76 que prevé o
direito dos acionistas em receber remuneracao
sobre o capital investido (Brasil, 1976).

O pagamento de JSCP aos acionistas, ao
contréario dos dividendos, pode ser contabiliza-
do como despesa financeira (caso ndo registra-
do como despesa o mesmo deve ser excluido
na Parte A do e-Lalur e do e-Lacs) para fins tri-
butarios, que pode representar uma economia
tributaria, fazendo com que os investidores se-
jam direcionados a aplicar seus recursos nessas
empresas devido a sua politica de distribuicao
se adequar aos interesses dos mesmos.

O uso de JSCP implica em uma redugao
de saida de caixa para pagamento de tribu-
tos sobre o lucro, melhorando o fluxo de cai-
xa e também possibilitando a empresa rein-
vestir maiores quantidades de capital. Neste
sentido, investidores que priorizam a valoriza-
¢do da acdo tendem a preferir o pagamento

mesclado de JSCP e dividendos (Ramos, Gollo,
Diel,& Klann, 2015).

Porém por se tratar de uma escolha, tam-
bém ha efeitos negativos ao seu uso, como a
reducdo do Lucro Liquido, e consequentemen-
te de seus indicadores financeiros. Além disso,
Carvalho (2003) argumenta que haveria uma
preferéncia pelos dividendos, j& que sdo uma
sinalizagdo bastante sélida e difundida no mer-
cado, de maneira oposta aos JSCP, que seriam
consequéncia de uma legislagéo.

Se por um lado, em busca de resultados me-
lhores, a empresa pode se preocupar em buscar
meios para fortalecer o capital proprio e o fluxo
de caixa utilizando a alternativa de distribuicdo
de lucros via pagamento de Juros sobre Capital
Préprio, que reduz a saida de recursos da entida-
de em forma de tributos (Biasio & Mecca, 2009),
por outro lado, algumas empresas brasileiras nao
obstante o beneficio fiscal resolvem distribuir seus
resultados utilizando exclusivamente a figura de
dividendos a pagar, como se pode observar na
pesquisa de Boulton, Braga-Alves e Shastri (2012).

Onde percebe-se crescimento no interes-
se no uso de JSCP no Brasil nos anos de 1996 a
2007 em empresas nao financeiras listadas na
Bovespa, porém os resultados indicam ainda a
existéncia de empresas que preferem distribuir
apenas dividendos.

Cabe destacar que, de acordo com Ramos
et al.(2015), essa decisao de pagar ou nao JSCP,
com a intencdo de reduzir a carga tributaria da
empresa, sé ocorre no Brasil, devido a legisla-
¢do tributaria(Ramos et al,, 2015).

Ao analisar a literatura sobre o tema, obser-
vam-se poucas pesquisas que procuram elucidar os
determinantes do uso de JSCP (Ramos et al., 2015;
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Scripelliti, 2012), a maioria das pesquisas de JSCP
estdo voltadas ao planejamento tributario (Biasio
& Mecca, 2009; Malaquias, Giachero, Costa, & Le-
mes, 2011; Fagundes & Petri, 2017), que em geral
objetivam investigar a economia tributaria que os
JSCP trazem e seus efeitos na contabilidade.
Com isso percebe-se o reduzido contin-
gente de investigacao sobre o tema e a neces-
sidade de pesquisar os motivos para a decisdo
de ndo utilizar a figura do JSCP, ja que o mesmo
por gerar beneficios fiscais, traria um claro incen-
tivo para sua utilizagdo. Neste contexto chega-
-se a questdo norteadora desta pesquisa: Quais
os fatores explicativos para o nao uso de pa-
gamento de Juros sobre Capital Proprio no

REVISAO DA LITERATURA

Em 1996 com o novo tratamento dado aos
JSCP pela lei n® 9249/95 (Brasil, 1995) as empre-
sas tributadas pelo lucro real passaram a ter a
opgao de distribuir seus lucros somente como
dividendos ou parte como dividendos e parte
como JSCP. E isto ocorreu devido a criagdo do
plano real em 1994, que tinha como objetivo
controlar a inflagdo, ter também acabado com
a correcao monetaria dos balangos patrimoniais
e assim em 1996 ter mudado o tratamento dos
JSCP como medida compensatoria.

Para Santos (2007), o fim da correcdo mo-
netaria se deu em um contexto macroeconémico
devido o plano real ter tentado apagar a memoé-
ria inflacionaria, que carrega inflagdes passadas
mais a expectativa da inflacdo futura. Com isso
as empresas deixaram de corrigir o Patriménio
Liquido (PL) com base nos indices de desvalo-
rizacdo da moeda reconhecido pelas autorida-
des federais que era possivel pelo Decreto-Lei
N° 2341 de junho de 1987 (Brasil, 1987).

Brasil? Assim por consequente a mesma tem
por objetivo investigar os fatores explicativos
da escolha pelo ndo pagamento de Juros sobre
Capital Proprio no Brasil.

Em tempos de dificuldade econémica é ne-
cessario pensar em formas de reduzir custos, de-
nota-se entdo que saber as varidveis que levam
uma empresa a nao utilizar JSCP é de vital im-
portancia, devido ser um meio legal de reduzir
a carga tributaria, mas que mesmo assim é pre-
terido por algumas empresas brasileiras. Assim
esta pesquisa se justifica pelo fato de que cria-
ra maior entendimento dos motivos que levam
uma empresa nao optar pelo uso de JSCP.

Com o fim da correcdo monetaria, passou-
-se a adogdo da figura do Lucro Contébil, como
Lucro Nominal e ndo mais pelo Lucro Efetivo, as-
sim toda empresa com Patrimonio Liquido posi-
tivo, no longo prazo a tributacéo sobre o resul-
tado nominal é maior que a do resultado corri-
gido (Martins, 2004).

Nesta conjuntura macroecondémica surgiu este
novo tratamento a figura dos JSCP com a aprova-
¢ao da lei n°® 9249/95(Brasil, 1995) logo apds a ex-
tincdo da correcao monetaria de balangos em 1995
e devido a iniquidade trazida pela extincdo dela,
que prejudicava mais as empresas com PL eleva-
do, em relagdo as demais empresas. Isso ocorria
em virtude do ndo reconhecimento da despesa
decorrente da atualizacdo monetaria da conta do
PL, assim gerando uma carga tributaria maior por
conta da falta da dedugéo dessa despesa (Martins,
2004; Souza Filho & Szuster, 2004).
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Juros sobre Capital Proprio e Dividendos

No Brasil existem duas formas de remune-
ragao aos acionistas o pagamento de Dividendos
e os Juros sobre Capital Proprio. Sendo assim a
politica de distribuicdo de resultado escolhida,
pode influenciar quem investird na empresa de
acordo com o efeito clientela, onde o acionista
ird escolher a empresa que melhor atender suas
necessidades (Holanda & Coelho, 2012).

Os dividendos sao uma remuneragdo ao
acionista referente a uma porcentagem do lu-
cro apurado no periodo. O valor distribuido fica
isento do Imposto de Renda, devido a empresa
ja ter pagado o mesmo (Brasil, 1976). De acordo
com a Lei 6404 de 1976, a sociedade de acles,
€ obrigada a respeitar os dividendos minimos
obrigatorios, que sdao 25% do lucro ajustado
(se ocorreu alteragdo no mesmo), a porcenta-
gem encontrada no estatuto da empresa ou
caso o estatuto seja omisso 50% do lucro ajus-
tado (Brasil, 1976) e assim os JSCP devem res-
peitar esse limite.

Os JSCP surgiram em 1996, contudo sua na-
tureza de distribuicdo surgiu da politica de re-
muneracao do capital préprio, que se deu pelo
artigo 35 do Decreto n°41019 de 1957(Brasil,
1957), que tinha por objetivo tornar investimen-
tos de longo prazo mais atrativos no setor elé-
trico (Malaquias et al., 2007). Somente em 1976
com a lei n°® 6404/76 que esse tipo de remune-
racdo foi permitido aos outros setores da eco-
nomia (Brasil, 1976).

Deste modo, apds a remuneracao de capi-
tal préprio poder ser feita por qualquer empre-
sa, em 1995, com o advento da lei n°® 9249/95,
0s JSCP, com a finalidade de compensar o fim da
correcdo monetaria dos balancos (Martins, Gel-
bcke, Santos, & ludicibus, 2013), tornou possivel

a deducdo do pagamento destes da base de cal-
culo do Imposto de Renda (IR)(Brasil, 1995) e em
1996 com a lei n°® 9430/96 possibilitou a redu-
¢ao da base da Contribuigdo Social sobre o Lu-
cro Liquido (CSLL)(Brasil, 1996).

A legislacdo ndo apresenta um conceito de
JSCP, por isso da dificuldade da conceituacédo do
mesmo, porém pode ser conceituado como uma
forma de participagdo do sécio no resultado da
empresa, sujeito as restricdes do regime tribu-
tario (Brasil, 2010).Para Santos (2007), os concei-
tos de JSCP tém suas raizes fixadas nos concei-
tos de Custo de Oportunidade, o qual, segundo
Samuelson e Nordhaus (2005), é o que o inves-
tidor deixa de ganhar em prol da escolha feita.
Para o calculo dos JSCP, devem ser considera-
das algumas regras previstas na legislacdo (Bra-
sil, 1996), que séo elas:

. O montante maximo de JSCP deve respei-
tar dois limites, o valor obtido pela apli-
cacado da Taxa de Juros de Longo Prazo
(TLJP), sobre o total do Patriménio Liquido,
exceto pela reserva de reavaliacdo (que foi
extinta em 01/01/2008, ap6s a adogao das
Normas Internacionais de Contabilidade,
pela Lei n® 11638/07) e o maior valor en-
tre 50% do lucro apurado e 50% da soma
dos lucros acumulados com as reservas.

. Ao ser pago os JSCP os acionistas ficam
sujeitos a aliquota de 15% de IR retido na
fonte, assim sendo a empresa fica respon-
savel por reter o IR e paga-lo.

Assim existindo as figuras de JSCP e Divi-
dendos, os gestores tém a alternativa de deci-
dir qual politica de distribuicdo é mais adequada
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as suas empresas, politicas mais conservado-
ras, onde sé ha pagamento de Dividendos, ou
onde mesclem JSCP com Dividendos ou ainda
somente JSCP.

De acordo com Martins, Gelbecke, Santos e
ludicibus (2013), é inegavel quando utilizado de

maneira correta os beneficios trazidos pelo JSCP
na esfera tributaria brasileira (reducao da base
de calculo do IR e do CSLL), ainda mais consi-
derando que este mecanismo sé é aplicavel no
Brasil, e pode representar uma vantagem com-
petitiva para as empresas (Ramos et al,, 2015).

Escolhas Contabeis e Fatores Explicativos do uso dos Juros sobre Capital Proprio

As Escolhas Contabeis foram definidas
para Watts (1992), como uma escolha de um
método contabil em detrimento de outro, ja
para Fields, Lys e Vincent (2001) é qualquer
decisdo que tenha como objetivo principal in-
fluenciar a saida do sistema contabil de uma
maneira particular, sendo composta ndo so-
mente das demonstracdes financeiras, como
qualquer outra informacéo retirada da conta-
bilidade. Essa definicdo é ampla, contendo va-
rias escolhas possiveis que podem afetar o ni-
vel de divulgagao e incluir decisdes reais, prin-
cipalmente com o objetivo de afetar os nume-
ros contabeis da mesma.

Os estudos acerca de Escolhas Contabeis,
focaram em aspectos econémicos e contratuais,
apoiados na Teoria Positiva da Contabilidade (sua
base é a Teoria da Agéncia e a Teoria Contratual da
Firma) (Watts, 1992; Fields, Lys, & Vincent, 2001).

Para Fields et.al (2001), as escolhas conta-
beis estao classificadas em trés grupos, de acor-
do com as imperfeicdes do mercado, que sao:
os custos de agéncia, a assimetria informacio-
nal e externalidades que afetam as partes ndo
contratantes. Podendo ser interpretadas da se-
guinte maneira: custos de agéncia, geralmente
sao relacionados a questdes contratuais como
a remuneragao gerencial; enquanto a assime-
tria informacional geralmente vem associada a

relacdo gestores e investidores; e as externali-
dades estdo ligadas a relacdes contratuais e ex-
tracontratuais de terceiros.

Estes grupos podem ser incentivados con-
forme trés perspectivas ndo mutuamente ex-
cludentes: contratos eficientes, comportamen-
to oportunista e perspectiva informacional. Na
perspectiva de contratos eficientes, implica-se
que os métodos utilizados busquem minimizar
os custos de agéncia, assim maximizando o va-
lor da empresa. No comportamento oportunis-
ta, prevalece o interesse do gestor em sua remu-
neracao. E na perspectiva informacional, os mé-
todos escolhidos para mostrar as expectativas
sobre os fluxos de caixa futuros. Assim as duas
primeiras perspectivas, afetam o fluxo de caixa
através das escolhas feitas, enquanto na ultima,
as escolhas fornecem informacées sobre os flu-
xos de caixa, porém nao atinge diretamente os
fluxos de caixa (Holthausen, 1990).

Assim, ao utilizar JSCP, a empresa fard uma
escolha que influenciarad nos resultados (redu-
¢do do lucro, maior retencao de caixa), nos in-
dices referentes ao Lucro Liquido e na sua po-
litica de distribuicdo. Deste modo a escolha de
usar os JSCP, por afetar o fluxo de caixa devido
a sua economia tributéria, se trata de uma pers-
pectiva de contratacao (comportamento opor-
tunista e contrato eficiente).
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Os JSCP s6 podem ocorrer caso a empresa
decida paga-los, assim sendo, seu pagamento
€ uma escolha contabil. E como sera mostrado
nas pesquisas anteriores relacionadas a JSCP e
a escolha de usar ou ndo o mesmo, pode-se no-
tar que ndo somente fatores econémicos e con-
tratuais influenciam na escolha.

Santos e Salotti (2008) buscaram saber se
existe relagdo na escolha de pagamento de JSCP
e as caracteristicas das empresas. Sua amostra
foi composta de 3921 observagdes dos anos
de 2001 a 2006. Os resultados indicaram existir
essa relacdo, sendo caracteristicas relevantes o
ramo, controle, a forma de distribuicdo de ca-
pital, tamanho e o lucro.

Futema, Basso e Kayo (2009), tiveram como
objetivo investigar as relagdes conjuntas de di-
videndos e JSCP, de 1995 a 2004, em empresas
nao financeiras listadas na Bovespa (amostra fi-
nal, 107 empresas), comparando seus resultados
com as previsoes das teorias de tradeoff estati-
co e pecking order (Réplica do estudo de Fama e
French de 2002). Os resultados obtidos reforcam
as predi¢des da teoria de pecking order. Ainda
se verificou que o pagamento de dividendos no
Brasil, mesmo que obrigatérios eram muito bai-
X0s em comparagdo com o mercado americano.

Na pesquisa de Boulton, Braga-alves e Shas-
tri (2012) percebeu-se crescimento no interes-
se no uso de JSCP no Brasil nos anos de 1996 a
2007 em empresas nao financeiras listadas na
Bovespa (amostra final, 286 empresas), devido
as vantagens tributarias trazidas pelo mesmo,
porém ainda ha empresas que preferem distri-
buir apenas dividendos.

Vilar (2015) teve como proposta estudar
como a utilizacdo dos JSCP, afetaria o nivel de en-
dividamento das empresas brasileiras de capital
aberto que ndo fossem financeiras, de seguros

ou de fundos, nos anos de 1994 até 1999(amos-
tra final de 160 observacées firmas-ano). Foram
encontradas em estudos passados evidéncias
empiricas de que o efeito médio de tratamento
para empresas que decidem usar JSCP é o de
reduzir o seu nivel de endividamento, porém
ndo houve resultado significativo referente a
essa reducdo quando testada a amostra tratada.

Em outra linha, Fagundes e Petri (2017), ana-
lisaram as vantagens dos JSCP como forma de
remunerar sécios e acionistas, a fim de alcan-
car a economia tributaria, assim foi simulado o
uso de JSCP durante os anos de 2010 a 2015 nas
empresas GOL e LATAM, ja que as mesmas nao
o utilizaram. Os autores chegaram a conclusao
que se houvesse o uso do mesmo, haveria uma
economia de R$38 milhdes em cinco anos so-
mando as duas empresas.

Ja Scripelliti (2012), em uma linha similar a
que esta pesquisa desenvolveu o seu estudo,
procurou analisar os fatores que influenciam
a escolha entre dividendos e JSCP, quais fato-
res influenciam na quantidade paga de JSCP e
como o mercado reage aos anuncios de distri-
buicdo. Sua amostra foram empresas nao finan-
ceiras listadas na Bovespa, nos anos de 2008 a
2010(@amostra final, 164 empresas).

As variaveis investigadas pelo autor estavam
relacionadas ao lucro, nivel de governanga, des-
pesas financeiras e de depreciacdo, ao tamanho,
a alavancagem, a sua nacionalidade e se era esta-
tal ou privada. Os resultados indicaram que em-
presas com grande volume de lucros acumula-
dos anteriores e com politica agressiva de distri-
buicao (payout elevado) optam por usar os JSCP,
assim sendo néo influenciado pelo lucro atual e
sim passado. Também verificou preferéncia por
JSCP, em empresas estatais. Como também que
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a escolha entre dividendos e JSCP parece nao es-
tar relacionada com a boa governanga.

Na pesquisa de Ramos, Gollo, Diel e
Klann(2015), o objetivo foi determinar os fa-
tores que explicam o valor pago de JSCP entre
as 100 maiores empresas brasileiras listadas na
Revista Maiores e Melhores, sendo assim sua
amostra era composta das 100 maiores empre-
sas brasileiras de cada ano pesquisado na Re-
vista Maiores e Melhores que distribuiram JSCP,
nos anos de 2008 a 2011, utilizando-se de varia-
veis relacionadas ao lucro, ao ativo, ao nimero
de acbes, ao capital social e a questao tributa-
ria. Pode-se chegar a conclusédo de que quanto
maior o Capital Social e o Ativo Total das com-
panhias, maior tende ser a pratica de remune-
ragdo de JSCP. Porém, quanto maior a quantida-
de de a¢bes das empresas e a lucratividade, ha
menor propensao a opgao por pagamentos de

METODO
Populacdo e amostra

A populacao do estudo é composta pelas
141 empresas do novo mercado. Foram analisa-
das as escolhas sobre a forma de distribuicao dos
lucros anuais das empresas desse segmento, se
a distribuicdo foi por meio de Juros sobre Capi-
tal Proprio individualmente ou acompanhado de
dividendos, ou se a empresa resolveu ndo utilizar
o beneficio fiscal e optou por distribuir apenas
por meio de dividendos. A analise foi realizada
para o periodo compreendido entre 2010 a 2017.

Foram retiradas todas as observacoes onde
as empresas tiveram prejuizo (pois atrapalharam
a analise) ou nao distribuiram os resultados, as-
sim a amostra final passou de 1.128 observacoes
(141 empresas por 8 anos) para 631 observacdes
no periodo (114 empresas).

JSCP. E como limitagdo a pesquisa o autor des-
tacou o tamanho da amostra que foi pequena e
por seu modelo conter variaveis omissas.
Assim torna-se notério, o interesse em se
pesquisar JSCP, devido aos resultados de mui-
tas pesquisas mostrarem os beneficios do uso
dele, mas nao explicarem os motivos do ndo uso
do mesmo, assim vé-se a necessidade de mais
pesquisas que tentem explicar o que determina
0 seu uso e também o ndo uso. E como Ramos
et al., (2015), sugerem no final de seu trabalho
a continuidade de pesquisas na area com mais
variaveis e comparar com o uso de dividendos.
As pesquisas também foram limitadas de-
vido terem sido investigadas antes ou durante
o processo de convergéncia as Normas Interna-
cionais de Contabilidade, o que pode modificar
os incentivos dos gestores e investidores, con-
siderando a alteracao da questdo regulatéria.

A escolha pelo novo mercado foi feita pela
possibilidade de obtencdo de informacbes mais
confidveis e transparentes dessas empresas, de-
vido ao alto nivel de governanga empregado
nas mesmas (B3).

Para verificar a existéncia de outliers foi
analisada a estatistica descritiva, por meio da
analise do desvio-padrao e dos minimos e ma-
ximos. Depois de confirmada a existéncia dos
mesmos, foi estimado o teste de deteccao de
outliers multivariados de Bacon (Weber, 2010)
e identificadas 9 observac¢des que foram remo-
vidas da amostra, que passou a ser de 622 ob-
servacoes (114 empresas).
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Coleta de dados e analise

Os dados foram coletados do software Eco-
nomatica e dos Formularios de Referéncia rela-
tivos as empresas da amostra. As varidveis inde-
pendentes selecionadas para o estudo foram as
seguintes: Estatal (se a empresa tinha controle
estatal ou nao); Nacional (se a empresa era na-
cional ou estrangeira); Payout (quantidade de
capital distribuido);Reserva de Lucros ((Reservas
de Lucro + Lucros Acumulados) / Ativos); LnAti-

o ( Logaritmo Natural do ativo da empresa) e

1° QUADRIMESTRE-2024

ProvIR_LAIR (porcentagem de imposto provisio-
nado em relagdo ao LAIR). Para variavel depen-
dente serd o uso de JSCP, que sera representa-
da por uma variavel dummy, onde seu nédo uso
sera representado por 1 e o uso por 0, confor-
me detalhamento no Quadro 1.

O software para realizacdo dos testes esta-
tisticos foi o Stata. Assim foram realizados testes
estatisticos para tratamento dos dados.

Quadro 1 - Variaveis que compdem a analise(continua)

Assume valor 1 caso

Formulario de

JSCP nao pague JSCP, e .
Referéncia
valor 0 caso pague.
Assume valor 1 caso a
. empresa seja privada Formulério de
Nacional ; a
nacional, valor 0 para Referéncia
todos os outros.
Assume valor 1 caso a
empresa seja estatal, Formulario de
Estatal a
valor 0 para todos os Referéncia
outros.
Pavout (Dividendos + JSCP) / Formulario de
4 Lucro Liquido Referéncia
(Reservas de Lucro +
Reserva de fos
Lucros Acumulados) Econonomatica
Lucros .
/ Ativos
O At_total por ser
muito dissipada foi
LnAtivo transformada em Econonomatica
Ln Ativo, através do
logaritmo Logaritmo
Natural.
Proviséo do Imposto
ProviR_ "
LAIR de Renda/Lucro antes Economatica

do Imposto de Renda

Fonte: Adaptado de Scripellit (2012) e Ramos et al., (2015).

Scripelliti (2012) Negativo

Scripelliti (2012) Negativo

Scripelliti (2012) Negativo

Scripelliti (2012) Negativo
Santos e Salotti

(2008); Futema; Basso Inconclusivo

e Kayo (2009)

Santos e Salotti Negativo

(2008);
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Para analise das variaveis foi utilizado um
modelo de regressdo logistica, que seguira esse

formato, devido a variavel dependente possuir
natureza binaria:

1

fUSCP) - 14 e—(,ED+,EL'~I'ﬁcimm!+,E‘253mm2+,E‘3Pﬁyr.:-ur+,E4Rsss:l'£-uc+,[?5£-uf1rim:- +BeProviR_LAIR)

A regressao logistica de acordo com Fave-
ro, Belfiore, Silva e Chan, (2009), “é uma técnica
estatistica utilizada para descrever o comporta-
mento entre uma variavel dependente binaria e

RESULTADOS
Estatistica Descritiva

A estatistica descritiva das variaveis utiliza-
das na pesquisa sdo apresentadas na Tabela 1 e
Tabela 2 a seguir:

varidveis independentes métricas ou nao". As-
sim podemos aferir a probabilidade de ocorrer
determinado evento.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva das variaveis qualitativas

m Desvio-padrao Minimo Maximo
JSCP 0,5482315 0,4980688 0 1
Nacional 09115756 0,2841397 0 1
Estatal 0,0466238 0,2110014 0 1

JSCP - Juros Sobre Capital Proprio
Nacional — Empresa nacional ou estrangeira
Estatal — Empresa controlada pelo governo ou ndo

Fonte: Autoria propria.

Com a analise da estatistica descritiva foi
possivel aferir que a amostra foi composta em
sua maioria por empresas nacionais, cerca de
91% e que somente 4,87% das empresas eram
de controle estatal.

Observa-se na Tabela 1 que aproximadamen-
te 55% das empresas optaram por nao pagar JSCP,
o que é interessante sabendo da existéncia do be-
neficio fiscal, de acordo com (Carvalho 2003) isso
pode ter como motivo a sinalizacdo solida e di-
fundida que os dividendos possuem no mercado.
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Tabela 2 - Estatistica Descritiva das variaveis quantitativas

Payout 0,4883153 0,3053977 0,001 2,45363
ReserLuc 0,1385397 0,099272 -0,027943 0,56827
LnAtivo 15,19165 1,393747 10,91165 19,60882
ProviR_LAIR 0,1925117 0,2721864 -2,152001 2,03093

Payout — (Dividendos +JSCP)/Lucro Liquido

ReserLuc — (Reservas de Lucro + Lucros acumulados)/Ativos

LnAtivo — Logaritmo do Ativo

ProvIR_LAIR — Provisdo do Imposto de Rend/ Lucro antes do IR e CSLL

Fonte: Autoria propria.

Nota-se também que em média as empre-
sas distribuiram cerca de 48,8% do capital dis-
ponivel, dado que o minimo a ser distribuido é
de 25%, percebe-se o intuito das empresas em
agradar seus acionistas.

Verifica-se que as reservas de lucro com-
pdem em média 13,85% do valor do ativo. E que
a provisao para o IR sobre o Lair demonstrou

Correlacao

Para verificacdo de problemas de multicoli-
nearidade, que consiste na existéncia de variaveis

Tabela 3 — Matriz de Correlagdo e significancia

Variaveis JSCP Nacional Estatal
JSCP 1

Nacional 0,0473 1

Estatal -0,167 * 0,0689 1
Payout -0,212 * -0,064 -0,0423
ReserLuc -0,215 *  -0,0122 0,0701
LnAtivo -0,027 -0,0373 0,1776
ProviR_LAIR 0,018 0,028 0,0656

*** : valor-P é significativo a um nivel de significancia inferior a 10%;

que em média as empresas tém pagado cerca
de 19% de imposto, isso pode ter acontecido
devido ao pagamento de JSCP, ou por causa de
impostos diferidos.

Além disso, percebe-se que as diferencas
encontradas na amostra ndo sao discrepantes
como era antes da remocao dos outliers, assim
viabilizando a continuidade da analise.

substitutas entre si, foi realizado o comando pw-
corr, sig, como a Tabela 3 apresenta.

Payout ReserLuc LnAtivo  Lair
1
***0,0804  ** 1
* -0,119 * -0,1298  * 1
0,0775  *** -0,085 **  -0,0506 1

** : valor-P é significativo a um nivel de

significancia inferior a 5%; *: valor-P é significativo a um nivel de significancia inferior a 1%.

Fonte: Autoria propria.
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Constata-se que a amostra ndo possui pro-
blemas de multicolinearidade devido a nenhum
valor ter ultrapassado o limite de -0,5a 0,5, e

Regressao Logistica

Apos a analise descritiva foi estimada uma
regressao logistica a fim de determinar o que

Tabela 4 - Regressdo Logistica

ainda as variaveis "Estatal”, “Payout” e "Reser-
Luc”, apresentam correlagdo significante para a
variavel dependente “JSCP".

influencia no ndo pagamento de JSCP, confor-
me apresentado na Tabela 4:

Modelo completo (622 obs.)

Variaveis

Jscp Coeficiente
Nacional 0,2927224
Estatal -1,809539
Payout -1,553586
ReserlLuc -4,344926
LnAtivo -0,724359
ProvIR_LAIR 0,2379659
Constante 2,420077
Qui-quadrado 76,11
Pseudo R? 0,0889
Curva ROC 0,6931

Erro padrao Razédo de Chances

0,2936029 1,340071

* 0,5131117 0,1637296

* 0,3036359 0,2114882

* 0,9456977 0,0129725

0,9456977 0,9301254

0,9456977 1,268666

* 0,9456977 11,24673
* 0,9456977

**: valor-P é significativo a um nivel de significancia inferior a 5%;
* : valor-P é significativo a um nivel de significancia inferior a 1%.

O valor do Qui-quadrado indica que os coe-
ficientes sdo conjuntamente significativos para
explicar a probabilidade de nao pagar JSCP e
por sua significancia ser inferior a 0,05 pode-se
rejeitar a 1% a hipotese de que todos os coefi-
cientes sejam iguais a zero.

Quanto a qualidade de ajuste, foi observada
a curva ROC (Receiver Operating Characteristics),
gue é uma medida da forga discriminatéria do
modelo, onde valores abaixo ou igual a 0,5, indi-
cam que o modelo ndo consegue fazer discrimi-
nacao e valores acima de 0,8 tem uma discrimina-
cao excelente, valores entre estes tem um poder
de discriminacdo aceitavel (Favero et al., 2009).

Assim sendo o modelo do trabalho encontra-se
no intervalo aceitavel de discriminacdo (0,6931).

Outra medida de ajuste é Pseudo R? que
€ o quanto as variaveis independentes podem
explicar a variagdo da variavel dependente. O
modelo estimado demonstrou explicacdo de
somente 8,8% das variacdes. Porém como o
objetivo do modelo foi verificar a significancia
das variaveis, o valor do Pseudo R? foi conside-
rado suficiente. Neste sentido em modelos de
regressao onde ha variaveis binarias, a qualida-
de do ajuste é de carater secundario, o que im-
porta sdo os sinais esperados dos coeficientes
e sua significancia (Gujarati, 2006).
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A variavel "Nacional” ndo foi significati-
va na decisdao do nao pagamento de JSCP, ou
seja, a origem da empresa nao tem influéncia
na nao utilizacao dele. Esse resultado é diferen-
te do apresentado na pesquisa de Santos e Sa-
lotti (2008), onde a empresa ser estrangeira in-
dicava uma maior assiduidade no pagamento,
indicando uma relacdo negativa com a ndo dis-
tribuicdo de capital por meio de JSCP, esta di-
ferenca pode ter ocorrido devido a base de da-
dos da pesquisa presente ser composta em sua
maioria por empresas nacionais ou por nao ter
diferenca de tributacao para as empresas dentro
do Brasil, sendo elas nacionais ou estrangeiras.
Porém corroborou com os resultados de Scri-
pelitti (2012), onde ser nacional ou estrangeira
nao era tao relevante para a decisao.

O mesmo ocorreu com o Tamanho da em-
presa, medido pelo “LnAtivo” que também ndo
se mostrou significante para a decisdo de ndo
distribuir JSCP, em discrepancia com as pesquisas
de Santos e Salotti(2008) e Ramos et. al(2015),
onde no primeiro estudo em sua regressao, o
ativo se mostrou positivo para o ndo pagamen-
to e no segundo estudo o mesmo se mostrou
negativo para o ndo pagamento, com isso per-
cebe-se discrepancia entre os resultados obti-
dos sendo entdo inconclusiva a relevancia do
ativo.O que pode ter ocorrido devido as suas
amostras serem distintas do presente trabalho.

Para a variavel "ProvIR_LAIR", esperava-se
que quanto maior a provisdao em relagdo ao LAIR
maior a chance de ndo pagar, devido a relagdo
direta com o beneficio fiscal gerado pela utili-
zacao dos JSCP como meio de distribuicao de
capital, porém a variavel ndo demonstrou sig-
nificancia para decisdo. Se contrapondo aos re-
sultados de Santos e Salotti (2008), onde tan-
to o LAIR como as provisGes para o IR foram

relevantes, porém indo de acordo com Ramos
et. al (2015) onde a variavel também nao de-
monstrou significancia.

Assim é possivel verificar que, como a cor-
relacdo demonstrou as variaveis “Estatal”, “Pa-
yout” e “ReserLuc” sdo significantes.

A variavel “Estatal” se mostrou significati-
va ao nivel inferior a 1% devido ao p-valor en-
contrado de 0,00 e tem relacdo negativa com o
nao pagamento de JSCP, ou seja, se a empresa
nao for de controle do estado menor a chance
de ocorrer o pagamento dele. Esses resultados
corroboram com os resultados de Santos e Sal-
loti (2008), Ramos et.al (2015) e Scripelliti (2012),
onde ser de controle governamental influencia-
va negativamente na escolha pela néo distribui-
¢ao de lucro por meio dos JSCP. Ainda pode-se
entender que o estado tem maior conhecimen-
to do aspecto tributario, o que corrobora com
a distribuicdao de JSCP.

O “"payout” também foi significativo ao ni-
vel inferior a 1% e tem relagdo negativa com o
ndo pagamento de JSCP, assim quanto maior for
a distribuicdo de lucro, menor a chance de nao
pagar JSCP. Este resultado vai de acordo com a
pesquisa de Scripelliti(2012) onde o mesmo en-
controu que, quanto mais agressiva a politica de
distribuicdo de capital maior a chance de pagar
JSCP,0 que sugere também que, quanto maior
a distribuicao de lucro maior a economia fiscal,
caso as empresas optem pelo JSCP.

As reservas de lucro (ReserLuc) demonstra-
ram-se significantes ao nivel inferior a 1%, dado
seu p-valor de 0,00 e tem relagdo negativa com
0 ndo pagamento de JSCP. Com isso percebe-se
gue o pagamento de JSCP esta mais relacionado
a lucros passados do que lucros atuais, apoian-
do os resultados que Scripelliti (2012), em seu
trabalho alcancou.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Os beneficios trazidos pelo JSCP na esfe-
ra tributaria brasileira sdo inegaveis, podendo
representar uma vantagem competitiva para
as empresas nacionais.O objetivo deste estudo
foi identificar os fatores explicativos pela opcao
de ndo pagar JSCP. Para isso foram analisadas
as empresas pertencentes ao Novo Mercado da
B3, nos anos de 2010 a 2017.

Apds os resultados da pesquisa pode-se
concluir que o ndo pagamento de JSCP esta re-
lacionado ao controle devido a variavel “Estatal”
ter dado significativa onde ser de controle do
estado tem relagdo negativa ao ndo pagamen-
to de JSCP, aos lucros passados devido a varia-
vel "Reservas de Lucros” ter dado significativa
onde quanto menor forem as reservas maiores
serao as chances de nao pagar JSCP e a quan-
tidade de capital distribuido devido a variavel
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Resumo: O objetivo do presente trabalho é estimar a composicao da estrutura de
custos e despesas média das empresas do setor agropecuario, em termos de fixos
e variaveis. Esta pesquisa, quanto aos seus objetivos, classifica-se como descriti-
va, documental e com a abordagem quantitativa. A pesquisa foi abordada com a
selecdo da amostra nao probabilistica, extraindo-se, da base de dados da Econo-
matica, informagoes contabeis de todas as empresas listadas na BMFBovespa que
se encontravam ativas em julho de 2023, totalizando uma populagdo de 10 em-
presas do setor agropecuario. A variavel dependente utilizada foi o Custo e Des-
pesa Total, e o proxy utilizado para estimar o CDT foi a Receita Liquida Operacio-
nal e o Imobilizado. Foram avaliados os componentes de desempenho da mar-
gem operacional e rentabilidade operacional, a proporcao da receita com o CDT,
imobilizado e estoques, como forma de identificar o efeito da composicdo de cus-
tos em seus resultados. O modelo para a estimacdo dos custos e despesas fixas
e variaveis (CDV e CDF) foi o de regressdo com dados em painel de efeitos fixos,
com horizonte de tempo de 5 anos (2018 a 2022). Observamos que as empresas
possuem caracteristicas de estrutura de custo e despesas distintas e que, em mé-
dia, compoem 20% das despesas totais pelo grupo de Custos e Despesas Fixas, e
80% compreendem os Custos e Despesas Variaveis. Observou-se um incremento
no valor do indicador estoque/receita, em grande parte dos empreendimentos,
no periodo de 2020 a 2021, provavelmente ocasionado pelo periodo pandémi-
co. Constatou-se na pesquisa que, devido a assimetria dos custos, empresas que
possuem uma grande variagao na variagao da receita, ndo geraram um aumento
proporcional dos custos e despesas totais.

Palavras-Chave: Receita Operacional Liquida; Agronegdcio; Custos e Despesas Totais.

Linha tematica: Contabilidade, Gestdo e Financas no Agronegdcio.
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INTRODUGAO

O Centro de Estudos Avancados em Eco-
nomia Aplicada (CEPEA) aponta que, o agrone-
gocio brasileiro, com énfase na producao de ali-
mentos e comercializacdo de commodities, de-
sempenha uma importante contribui¢cdo no de-
sempenho da economia nacional. Segundo ele, a
busca pelo aumento de produtividade, pela ad-
ministracdo dos custos e pela eficiéncia dos pro-
cessos de gestdo promove a lideranca do pais
como um dos lideres em producao e exportacao
no setor de consumo néo ciclico (CEPEA, 2021).

Moderno, eficiente e competitivo, o agro-
negdcio brasileiro € uma atividade préspera, se-
gura e rentavel, o forte dinamismo do agrone-
gocio no pais tem sido um dos aspectos mais
relevantes da nossa economia nos ultimos anos.
Entre os anos de 2019 a 2021, a participagao do
setor no PIB nacional obteve resultado positi-
vo e recorde de crescimento, chegando a atin-
gir 22,28% no ano de 2021. Porém, devido a al-
guns eventos externos (conflito entre EUA e Chi-
na, pandemia e conflito entre Russia e Ucrania),
em 2022 houve uma retracdo na participagao
do PIB nacional de 4,22% que, segundo o Cen-
tro de Estudos Avancados em Economia Aplica-
da (CEPEA) junto da Confederacdo da Agricultu-
ra Pecuaria do Brasil (CNA), foi consequéncia a
forte alta dos custos com fertilizantes, defensi-
vos, combustiveis, sementes e outros, aumen-
to este que superou na época o crescimento do
faturamento no setor, além da quebra na safra,
em destaque para a soja, podem ter contribui-
do para este resultado (CEPEA, 2023).

Em marco de 2018, Estados Unidos anun-
ciaram que aplicariam uma sobretaxa ao aco e
ao aluminio importados de varios paises, poste-
riormente, iniciaram taxacdes consideraveis sobre

os produtos Chineses. Em resposta, a China co-
mecou a aumentar as tarifas de produtos oriun-
do dos EUA, incluindo a soja. Porém, a China é
o0 maior comprador de soja do mundo, respon-
dendo por mais de 60% do mercado interna-
cional da commodity, mercado disputados pe-
los dois maiores produtores do mundo, Brasil e
EUA. Isso proporcionou um aumento na escoa-
¢ao da soja brasileira ao mercado Chines, pas-
sado de 53,8 milhdes de toneladas do produto
em 2017 para 64,9 bilhdes de toneladas no ano
seguinte (Miranda, 2018).

Outro evento importante que gerou inse-
guranga ao setor, principalmente no quesito de
escoamento da producdo nacional, a ser men-
cionado é que, com a pandemia do Coronavi-
rus (Sars-Covid-2) afetando a economia mun-
dial e brasileira, houve impactos econémicos e
financeiros nos principais setores da producao. A
Confederacéo Nacional das Industrias (CNI), pro-
moveu um levantamento a fim de compreender
a verdadeira situacdo das industrias brasileiras
e identificou que a cada dez empresas, sete in-
formou ter auferido queda no faturamento, em
relacdo ao projetado no inicio do ano, por ina-
dimpléncia e cancelamento de pedidos (FIEMA,
2020). Almeida et al (2021), ao avaliar os impac-
tos sofridos pelas empresas que atuam no com-
plexo Ford Industria, destacou que, houve um
aumento das despesas operacionais da empre-
sa, atraso na producao e dificuldade para trans-
portar ou escoar a produgdo por consequén-
cia da pandemia COVID-19, sendo responsavel
pelo encerramento das atividades de algumas
empresas do setor.

Além desses eventos, no dia 24 de feverei-
ro de 2022, a Russia inicia as invasdes a Ucrania
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depois de um longo histérico de conflitos en-
tre os dois paises. Houve uma valorizacdo con-
sideravel nas cotacdes dos commodities agrico-
las, petroleo e fertilizantes, em consequéncia do
impedimento da Russia pela exportacao desses
produtos. De acordo com CNA (2022), no cena-
rio brasileiro, a Russia é responsavel por 23,3%
do nitrato e ureia importada, 28% de potassio
31% dos fosfatados (MAP) oriundo desse pais.
Essa restricdo e, considerando a importancia des-
se mercado ao Brasil vez que, desde a década
de 90, ndo consegue suprir seu mercado inter-
no com a producado desses insumos que pos-
sui, houve uma supervalorizagao dos fertilizan-
tes em 2021, prejudicando e muito a relacao de
troca (RT) e elevando a cotacao das commodi-
ties produzidas no mercado.

Neste cenario, identifica-se como necessa-
ria a realizacao de analises econémicas do seg-
mento agropecuario. As analises econémicas do
segmento sdo o principal meio de comunicacao,
tanto interna quanto externamente a empresa,
por meio das quais diversos indicadores eco-
némicos e financeiros podem ser mensurados
e utilizados para avaliar a rentabilidade e pros-
peridade da empresa no mercado.

Com o objetivo de alcangar resultados po-
sitivos e pela continuidade operacional da em-
presa, gerenciar os comportamentos dos custos
€ visto como um mecanismo necessario para a
potencializagdo dos resultados da atividade, sen-
do muito importante a atencao, conhecimento
e controle dos custos do negdcio para a conti-
nuidade das atividades empresariais (Rigo; Go-
doy; Scarpin, 2015).

As empresas, em sua maioria, ndo conhe-
cem suas estruturas internas de custos, que re-
presenta um enorme desafio para os gestores
e administradores. De acordo com Duarte et al.

(2007), o uso de técnicas e modelos estatisticos
pode proporcionar informacdes mais concisas
e intensas em relacdo a estrutura de custos das
empresas. Souza et al. (2010), ao tratar de em-
presas do setor de energia elétrica, constataram
que a menor participacdo dos custos e despesas
fixas (CDF) resultaram em melhor desempenho
econdmico. Ja Berger e Ribeiro (2018), ao estu-
darem o comportamento dos custos nas em-
presas do segmento de papel e celulose, verifi-
caram que os custos e despesas fixas exercem
maior influéncia sobre a Margem Operacional
(MO), enquanto os custos e despesas variaveis
tendem a exercer maior influéncia sobre a Ren-
tabilidade Operacional (RO).

Com base nas informacgdes expostas e con-
siderando a investigacdo no ramo do agrone-
gocio, surge o seguinte problema de pesquisa:
qual a composicao da estrutura de custos e
despesas das empresas da agropecuaria no
periodo de 2018 a 2022? A partir dessa pro-
blematica, o objetivo desse trabalho é estimar
a composicdo da estrutura de custos e despe-
sas média das empresas do setor agropecuario,
em termos de fixos e variaveis.

O processo produtivo passa por diversas
modificagdes ao longo do tempo, seja por in-
crementos tecnolégicos ou efeitos ambientais,
sendo necessario quem as empresas adaptem
suas estruturas para as novas condicdes. Logo,
faz-se necessario um maior entendimento da
estrutura de custos e despesas das organiza-
¢Oes, o que abre uma oportunidade para esta
pesquisa de entendimento da realidade de or-
ganizagdes brasileiras.

O estudo das praticas de custos fomenta
a gestao das organizacdes, e permite aplicacdo
das pesquisas em segmentos de diversos setores,
com o intuito de aprimorar tematica (Rebougas
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et al, 2017). Com a analise dos dados coletados,
os gestores podem identificar oportunidades
de otimizacdo de custos e melhorias no desem-
penho financeiro da empresa, garantindo sua

REVISAO DA LITERATURA

sustentabilidade a longo prazo. Portanto, esta
pesquisa tem o potencial de contribuir para o
desenvolvimento do setor agropecuario e para
a economia do pais como um todo.

Relevancia do Agronegdcio no Mercado Nacional

O agronegdcio é de fundamental importan-
cia para a economia nacional, contribuindo para
o crescimento econémico por meio da geracao
de emprego e renda. Além disso, ele exerce pa-
pel fundamental para a manutencdo econémica,
permitindo que, mediante o uso da tecnologia e
do trabalho, apresentem produtos competitivos
em qualidade e pregos (Pacheco, 2019).

De acordo com Filho et al. (2019), estima-se
que a necessidade por alimentos aumentara em
70% nos préximos 50 anos. Para atender a essa
expectativa, espera-se que o pais tenha parti-
cipacao significativa no crescimento da produ-
¢d0 agropecuaria, visto que possui grande po-
tencial em &rea produtiva.

A producao agropecuaria nacional é es-
tratégica para o desempenho econdmico do
Brasil. Entre os anos de 2018-2019, houve um

crescimento na producdo brasileira de graos,
que ultrapassou os 233 milhdes de toneladas,
representando um aumento de 397% em pou-
co mais de quatro décadas. O espaco de plan-
tio, nesse mesmo periodo, passou de 37,3 mi-
Ihdes para 62,8 milhées de hectares. Observa-
-se que a taxa de crescimento foi relativamen-
te maior para a producao do que para a area,
efeito esse relacionado ao avango tecnoldgico
da agricultura (Filho, 2019).

Com esses numeros, a participagao do agro-
negdcio na balanga comercial nacional passou
de 18,7%, no primeiro trimestre de 2019, para
22,9% no primeiro trimestre de 2020, encerran-
do 0 ano com 24%. Esses bons niumeros foram
oriundos, principalmente, pela pecuaria bovina,
principal proteina animal exportada pelo mer-
cado nacional (Silva et al., 2020).

Gerenciamento de Custos no Agronegocio

Devido aos valores de venda dos produ-
tos agricolas serem determinados pelo merca-
do, commodities em sua esséncia, e ndo gerados
internamente por outros meios de precificagao,
a chave para sucesso no setor sera, preponde-
rantemente, o controle dos custos a fim de que
se encontre, como consequéncia, 0 aumento
das margens de contribuicado (Hofer et al., 2004).

No desempenhar da gestdo do agronego-
cio, a contabilidade gerencial devera atuar sob
o viés de analisar os padrdes de eficiéncia e dos
custos realizados no desenvolvimento da ativi-
dade rural, com o objetivo de que seja possivel
a construgdo de uma composi¢cdo orcamenta-
ria que faca frente ao planejamento e controle
do negécio (Novaes et al., 2009).
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Com o intuito de que empreendimento ru-
rais obtenham sucesso em suas atividades, faz-se
necessario manter uma gestao de custos orga-
nizada, de forma a obter informacgdes Uteis para
tomar decisGes como: o que plantar, quais mé-
todos de produgdo empregar, formular o preco
de venda corretamente dentre outros. A conta-
bilidade de custos é primordial quando se trata
de tomada de decisdes, pois, por meio dos in-
dicadores econdmicos que ela fornece, é pos-
sivel obter dados relevantes, melhorar os con-
troles, mensurando patrimoénios fornecendo da-
dos para os usuarios que dela necessitam, (Mo-
reira et al., 2016).

Os indicadores economico-financeiros gera-
dos por meio dos relatérios financeiros revelam
alteragdes econdmicas como consequéncia de
estratégias enddgenas ou exdgenas a empresa,
como alteragao de preco de mercado ou taxa
de juros (NBC TG Estrutura Conceitual, 2019).

Os autores Souza et al. (2010), cujo estu-
do buscou estimar a composi¢do da estrutu-
ra de custos e despesas — proporcao entre
custos e despesas fixas (CDF) e custos e despe-
sas variaveis (CDV) — de empresas do setor de
energia elétrica, constataram que estruturas de
custos e despesas com menor participacao de
CDF resultaram em melhor desempenho econé-
mico e que a estrutura média — proporc¢ao de
CDF e de CDV em relacédo a Custos e Despesas
— que resultou em desempenho econémico
acima da média do setor esta no intervalo
entre 18,56% por 81,44% e 21,98% por 78,02%.
Eles salientam que cabe aos estudiosos se apro-
fundarem na problematica, para identificar o que
pode estar afetando a eficiéncia, a qualidade
e a competitividade da estrutura de custos de
cada setor, verificando como os determinantes

de custos afetam a estrutura de custos e despe-
sas, alcancando a novos conhecimentos.

Em estudos realizados pelos autores Berger
e Ribeiro (2018), objetivando verificar a influén-
cia da estrutura de custos no desempenho eco-
némico das empresas do segmento de papel e
celulose listada na BM&FBOVESPA, assumem a
posicao de que os custos e despesas fixas exer-
cem maior influéncia sobre a Margem Operacio-
nal (MO), enquanto, os custos e despesas varia-
veis tendem a exercem maior influéncia sobre a
Rentabilidade Operacional (RO). Além disso, in-
ferem que a estrutura de custos é um importan-
te elemento ao qual todas as empresas devem
estar atentas e a possibilidade de comparacao
entre as estruturas de custos operacionalizadas
por diferentes segmentos, como forma de se po-
sicionar estrategicamente perante o mercado.

Ja Forti et al. (2022), analisando a estrutura
de custos e despesas do setor bancario brasilei-
ro, quando ordenados pelo ROE (retorno sobre
o Patrimonio Liquido), do maior para o menor,
nao se identificou uma vantagem nem para os
bancos com maior custo fixo proporcionalmente
ao total, nem para os bancos com menor pro-
porcao de custos fixos, indicando que esse ndo
seja um fator determinante para a rentabilidade
de bancos da amostra. A investigacdo de ligagao
entre o tamanho e beneficios na proporc¢éo dos
custos totais também ndo encontrou uma rela-
cdo entre estas variaveis, se houvesse uma van-
tagem de escala, seria esperado um valor infe-
rior para os bancos de maior tamanho quando
comparados com os menores. Os autores en-
fatizam a necessidade de novas pesquisas para
verificar se existe um comportamento assimétri-
co dos custos fixos em momentos de aumento
ou reducdo de receitas, podendo ser extrapo-
lado para os demais setores, além do bancéario.
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Silva et al. (2013), com o objetivo de ana-
lisar e estimar a estrutura de custos média das
empresas do setor brasileiro de construcao civil
listadas na BM&FBOVESPA no periodo trimes-
tral de 2006 a 2011, demonstraram que a mar-
gem operacional apresentaram uma maior cor-
relacdo com a estrutura de custos, porém as va-
riaveis que formam a Rentabilidade Operacional

apresentou uma correlagdo fraca com a estru-
tura de custos das empresas analisadas, porém
a estrutura de custos das empresas analisadas
acabou por ter um desempenho econémico aci-
ma da média do setor. Esse estudo possibilita a
realizacao de novos estudos abordando outras
formas de calculo sobre a estrutura de custos
das empresas.

Perspectiva Economica no Periodo Estudado

No cenario macroecondmico nacional, en-
tre 2018 a meados de 2020, a economia seguiu
operando com alto nivel de ociosidade dos fato-
res de producao, refletido nos baixos indices de
utilizacdo da capacidade da indUstria e, principal-
mente, na taxa de desemprego. No inicio do ano
de 2018, o cenério externo se mostrava favoravel,
na medida em que a atividade economica cresce
globalmente, porém este ambiente comecou a se
tornar mais desafiador e volatil a partir de maio
desse ano, tendo maiores desafios até o final de
2022, periodo limite do estudo, somado a dificul-
dades econémicas frente a pandemia (Bacen, 2022).

Com a evolugdo dos riscos, em grande par-
te associados a normalizacdo das taxas de ju-
ros em algumas economias avancgadas, produziu
ajustes nos mercados financeiros internacionais.
Por um lado, diminuiram os riscos de curto pra-
zo associados a normalizacao das taxas de juros
em algumas economias avancadas. Por outro
lado, aumentaram os riscos associados a uma
desaceleracdo da economia global, em funcéo
de diversas incertezas, como as disputas comer-
ciais e o Brexit (Bacen, 2022).

A partir de marco de 2022, os efeitos da
pandemia provocada pelo Corona Virus sobre a
economia trouxeram desaceleracao significativa

do crescimento global, queda nos precos das
commodities e aumento da volatilidade nos pre-
¢os de ativos financeiros. Neste ano, o primei-
ro trimestre teve a maior queda do PIB desde
2015, refletindo os efeitos iniciais da pandemia,
principalmente nos setores de comércio e ser-
vicos. A inflacdo ao consumidor elevou-se, con-
sequéncia do aumento dos precos dos alimen-
tos e de bens de indUstrias, também da depre-
ciacao persistente do Real, da elevacao de pre-
¢o das commodities e dos programas de trans-
feréncia de renda (Bacen, 2022).

Esta elevacdo continua, ao longo dos anos,
no prego das commodities e produtos industria-
lizados, permaneceu até o fim do ano de 2022,
aquecendo o mercado agropecuario e favore-
cendo a economia nacional com seu crescimen-
to e contribuicdo no PIB. Em meados de margo
de 2022, com os conflitos entre Russia e Ucra-
nia, propiciou a reorganizacao das cadeias de
producdo globais, com a criagdo de redundan-
cias na producédo e no suprimento de insumos e
mudanca no tratamento dos estoques de bens
(no sentido de se deter maiores estoques), efei-
to esperado no setor agropecuario devido a im-
portancia desses paises no fornecimento de in-
sumos agricolas (Bacen, 2022).
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MATERIAIS E METODOS

Esta pesquisa, quanto aos seus objetivos,
classifica-se como descritiva, uma vez que visa
demonstrar o comportamento das empresas do
setor de agronegocios listadas na B3. Busca-se
interpretar a realidade dos dados contabeis das
empresas observadas com base na descricdo e
no relato, apresentando-a sem haver, consequen-
temente, interferéncia por parte do pesquisador
(Gil, 2008; Raupp; Beuren, 2006).

Considerando o procedimento aplicado,
a pesquisa é enquadrada como documental, ja
que, para identificar as empresas objeto de es-
tudo e os dados de custos, serao acessadas as

Selecao das Amostras

A pesquisa foi abordada com a selecdo da
amostra nao probabilistica. Inicialmente, foram
extraidas, do software da Economatica, infor-
macdes contabeis de todas as empresas lista-
das na BMFBovespa que se encontravam ati-
vas em julho de 2023, resultando em um total
de 553 registros. Porém, muitas empresas esta-
vam com informacdes duplicadas, devido os re-
gistros trazerem mais de uma classe de ativos;
assim, foram excluidas todas as classes de ati-
vos diferentes de “ON", pois todas as empresas
que estao na bolsa de valores tem que ter, pelo
menos, acoes "ON". O resultado foi que, nessa
etapa, foram excluidos 250 registros, resultan-
do em 302 empresas.

O préximo passo de organizacao do ban-
co de dados foi a verificacdo de quais empresas
nao continham informacdes consolidadas para o
horizonte entre dezembro de 2018 a dezembro
de 2022. O resultado é que, nessa etapa, foram

Demonstracoes do Resultado do Exercicio (DRE)
e seus respectivos indicadores de desempenho
econdmico.

A abordagem adotada para o estudo é
quantitativa, pois envolvera a coleta e analise
dos dados contabeis de custos e a aplicacao de
estatistica descritiva e correlacdo. As informa-
¢Oes a serem coletadas nas demonstracdes das
empresas sdo secundarias, pois estdo disponi-
veis ao publico por meio dos relatérios conta-
beis e ainda ndo receberam tratamento analiti-

co dos interessados.

eliminadas 44 empresas que estavam nessa si-
tuagdo de falta de informagdo durante um ou
mais periodos, resultando em uma amostra de
258 empresas.

Na quinta etapa de tratamento dos dados
da amostra verificou-se a quantidade de empre-
sas em cada setor, feitas as exclusdes, os setores
selecionados para atender aos objetivos da pes-
quisa foram os de Alimentos e Bebidas, Agrope-
cuaria e Pesca e Outros, retirando as empresas
gue ndo possuam relacdo com o setor agrope-
cuario, resultando em 11 empresas.

Definido o setor, foi realizada ainda uma
analise para verificar a existéncia de outliers que
poderiam distorcer a analise. O critério para iden-
tificar a existéncia de outliers foi o montante do
ativo imobilizado e o da receita liquida, e 0 mé-
todo utilizado foi o boxplot. Dentre as selecio-
nadas, nao foi verificado a presenta de Outliers,
permanecendo as empresas selecionadas.
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Varidveis e Indicadores Analisados

Com o intuito de alcancarmos o objetivo
deste trabalho (estimar a composicdo da estru-
tura de custos e despesas média das empresas
do setor agropecuario, em termos de fixos e va-
riaveis), o modelo foi construido por meio da va-
riavel Custos e Despesas Totais (dependente) e,
utilizando como proxy para alcangar a estima-
¢do do CDV e CDF, respectivamente, a Receita
Liquida e imobilizado.

Como medida representativa de CDT, o mo-
delo considera a somatéria dos seguintes ele-
mentos da demonstracdo de resultados de exer-
cicio (DRE): custo de produtos vendidos (CPV);
despesas de vendas (DV); despesas de adminis-
tracao (DA); e outras receitas e despesas opera-
cionais (ORDOP).

A receita liquida (REC) é utilizada como pro-
xy do volume de producao das empresas, por-
tanto, é a varidvel que representa os custos e
despesas variaveis (CDV). Porém, hd momentos
em que ocorre o aumento das receitas sem que
isso tenha sido provocado pelo aumento do vo-
lume de producao. Esta sera uma limitacdo do
modelo, uma vez que a informacgao de volume
nao pode ser obtida publicamente.

A variavel Ativo Imobilizado (IMOB) é utili-
zada nesse modelo como representagao da par-
ticipagao dos custos e despesas fixas no custo e
despesa total. Essa é uma proxy utilizada para
representar algo que esta relacionado com a va-
ridvel ndo observada que deve ser controlada
na analise (custos e despesas fixas).

A partir do momento em que foram esti-
mados a participagdo de CDF e CDV para cada
uma das entidades, a etapa seguinte foi verifi-
car as medidas de desempenho associadas com
cada estrutura de custo e despesa. Serdo utili-
zadas informacdes patrimoniais e de resultado
dessas empresas que estdo disponiveis publica-
mente quanto a Margem Operacional e Renta-
bilidade Operacional, cujo calculos sdo: MO =
LO /RL e RO = LO / (At-1 + At)/2.

A fim de auxiliar na explicagdo dos resul-
tados, avaliamos a propor¢do média dos esto-
ques (Estoques) em relacdo as receitas ao final
de cada periodo, pois ela incorpora, no balan-
¢o patrimonial, parte dos custos fixos e varia-
veis dos produtos, que foram produzidos, mas
nao vendidos.

Selecio do Modelo de Regressdo com Dados em Painel

A metodologia a ser utilizada para o pro-
posito desta pesquisa € o modelo de regressdo
com dados em painel, com horizonte de tempo
de 5 anos (foram coletados dados contabeis de
empresas no setor agropecuario entre 2018 até
2022), com vista a anular o efeito das variaveis
nao observadas que variam entre as entidades,
mas que sdo constantes ao longo do tempo,

reduzindo, assim, o viés da variavel omitida. A
base de dados selecionada para extracao das
variaveis sera por meio da Economatica.

No trabalho, sera considerado que o cres-
cimento do IMOB contribuira para a variagao da
participagdo dos custos e despesas fixas nos CDT
e sera representado no modelo estatistico por
um coeficiente beta (B).
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Com o objetivo de linearizar e homogenei-
zar as variaveis, conforme sugerido pelos auto-
res Shank e Govindarajan (1993), serdo utiliza-
dos os valores do logaritmo neperiano das se-
guintes variaveis: In dos custos e despesas to-
tais (LNCDT), In da receita liquida (LNREC) e In
do ativo imobilizado (LNIMOB). E importante a
utilizacao desse logaritmo pois, assim, sera pos-
sivel mensurar a elasticidade da variavel explica-
tiva em relacdo a variavel dependente.

Existem trés tipos de modelos de regressao
com dados em painel: o modelo pooling, efeitos
aleatérios e o modelo de regressdao com efeitos
fixos. Conforme estudos semelhantes (SOUZA
2010; SOUZA, 2011) as analises deverdo passar
por testes estatisticos que irdo mostrar qual é o
modelo adequado para os dados que serdo uti-
lizados. Primeiramente é preciso realizar o tes-
te para decidir entre o modelo pooling e o mo-
delo de efeitos fixos; essa decisdo é tomada a
partir do resultado do teste de redundancia de
efeitos fixos no R stastistic.

Os testes realizados e as hipoteses, ao nivel
de significancia de 5%, consistem em:

a) MQO Agrupado x Efeitos Fixos: Teste F
para os efeitos dos individuos

H_0 : efeitos dos individuos nao sao signi-
ficantes (pooled é melhor modelo)

H_a: efeitos dos individuos sao significan-
tes (efeitos fixos é o melhor)

b) MQO Agrupado x Efeitos Aleatorios:
Breusch-Pagan (autocorrelagdo)

H_O : efeito do painel ndo é significante
(pooled é melhor modelo)

H_a: efeito do painel é significante (efeitos
aleatorios é o melhor)

¢) Efeitos Fixos x Efeitos Aleatdrios: Hausman

H_0 : efeitos aleatdrios € significante (efei-
tos aleatérios é o melhor)

d) H_a: efeitos fixos ndo é significante (efei-
to fixo € o melhor)

Inicialmente, para gerar os modelos de re-
gressao no R statistic, os dados financeiros de
todas as entidades devem ser organizados de
forma que o software possa interpreta-los como
dados em painel. O primeiro, segundo e tercei-
ro modelo a ser testado foi o pooling, efeitos
fixos e aleatorios, que tem a seguinte notacao:

Y= By o+ BX, + BXy, +

O qual os parametros a serem estimados
B, X, e B.X,, representam a receita liquida (REC)
e o ativo imobilizado (IMOB) respectivamente;
o parametro [, € o intercepto comum a todas
as entidades ao longo do tempo e p, represen-
ta o termo de erro. O que diverge entre os mo-
delos esta no intercepto e na condicdo do erro,
visto que no Pooling, temos a desconsideracao
dos efeitos do tempo e espaco; no de efeitos
fixos temos a consideracdo do tempo e espa-
¢o e cada empresa terd um intercepto especifi-
co €; no efeito aleatdrio o intercepto varia en-
tre as entidades, mas nado ao longo do tempo,
e os coeficientes angulares sdo constantes para
todos em todos os periodos. Os testes entre os
modelos foram realizados e evidenciaram os re-
sultados a seguir.

Ao verificar o pressuposto da autocorre-
lacdo, realizado por meio do teste de Breusch-
-Godfrey/Wooldridge, a uma significancia de 5%,
evidenciamos que os modelos de efeito fixo e
variavel, salvo o modelo pooling, sdo adequados
para o teste estatistico do trabalho (Tabela 2).



74

REVISTA GOIANA DE CIENCIAS CONTABEIS « 1° QUADRIMESTRE-2024

Tabela 2 — Aplicacao do teste de autocorrelagéo aos modelos testados

Efeitos Fixos 13,918
Efeitos Aleatérios 11,620
Pooling 10,828

Fonte: R for Statistical.

Como intuito de verificar o pressuposto da
homoscedasticidade, foram realizados os tes-
tes de Breusch-Pagan a uma significancia de

0,01614
5 0,04038
5 0,05489

5%, identificando que todos os modelos sédo
adequados para o teste estatistico do trabalho
(Tabela 3).

Tabela 3 — Teste de homoscedasticidade de Breusch-Pagan

Efeitos Fixos 7,750
Efeitos Aleatorios 7,750
Pooling 7,750

Fonte: R for Statistical.
Em seguida, realizamos os testes entre os
modelos para verificar qual era o mais adequa-

do para a pesquisa. A primeira foi comparando

Tabela 4 - Pooling x Efeitos Fixos (Teste F)

0,02075
2 0,02075
2 0,02075

o modelo de pooling com o de efeitos fixos e
depois entre o modelo pooling e o de efeitos
aleatorios (Tabelas 4 e 5).

IS S S N

Cross-section F 13.018

Fonte: R for Statistical.

5,95e-10

Tabela 5 - Pooling x Efeitos Aleatodrios (Teste Breusch-Pagan)

Chi square 16,847

Fonte: R for Statistical.

A hipétese nula para esses testes, é de que
ha redundancia em se utilizar o modelo de efei-
tos fixos ou aleatério, em detrimento do pooling.
Como HO foi rejeitada ao nivel de significancia

4,051e-05

de 5%, foi confirmado que o modelo de efeitos
fixos ou variavel é preferivel ao modelo pooling.
Em seguida, realizou o teste entre os modelos
fixos e aleatérios (Tabela 6).
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Tabela 6 — Efeitos Aleatorios x Efeitos Fixos (Teste Hausman)

IS S I T N

Chi square 43,451

Fonte: R for Statistical.

Realizamos o teste de Hausman, para de-
terminar, entre os modelos fixos e aleatérios,
qual terd melhor abordagem. A hipétese nula
é de que os residuos gerados pelo modelo nao
sdo correlacionados com as variaveis explicati-
vas e, visto que nao foi verdadeira ao nivel de
significancia de 5%, confirmamos que o mode-
lo de efeito fixos é o mais adequado.

Definindo como o modelo mais adequado
sendo o de Efeitos Fixos, foram gerados os mo-
delos estatisticos, e suas formulas, em que a va-
riavel dependente a ser estimada sera o CDT, e
a etapa seguinte consistiu em calcular a parti-
cipacao dos CDF e CDV contida nesse valor es-
timado. Apés, foi calculado a estrutura de cus-
tos e despesas estimados de cada empresa, ano
a ano. Nestas tabelas, deve ser considerado a

RESULTADOS

3,67e-10

seguinte equagao para a determinagao do CDT

estimado para cada uma:

LNCDT1,2018 = B‘I,2018 + B2,2018|'NREC + B3,2018LN
MOBx, + €

Lembrando que o valor do intercepto indi-
vidual (1) € composto por um intercepto geral
do setor mais um intercepto especifico da em-
presa, sendo constante ao longo do tempo e di-
ferente entre as empresas. A empresa Pomifru-
tas foi excluida das avaliacbes neste momento,
visto que o R? e ajustado resultou em 50,02% e
0,05%, respectivamente, indicando que apenas
as variaveis Receita e Imobilizado ndo séo su-
ficientes para explicar a variavel CDT, enquan-
to as demais empresas tivemos, em média, R* e
ajustado de 98,15% e 96,31%, respectivamente.

Analise dos Dados das Amostras de Empresas do Setor Agropecuario

Para realizar a analise e interpretacao da
relacdo entre a estrutura de custo e despesa e
os indicadores de desempenho das empresas,

realizou-se o agrupamento das composicoes
médias de cada empresa, ao longo dos anos de
estudo, conforme exposto na Tabela 7.

Tabela 7 — Estrutura de custos média das empresas do setor Agropecuario

C Empresa | Media COF Media COV

Minerva 0,17%
SLC Agricola 0,32%
BRF SA 3,53%
AgriBrasil 8,56%

Vittia 12,08%

99,83%
99,68%
96,47%
91,44%
87,92%
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T Empresa | Media COF Media COV

TerraSanta 21,35%
Ctc S.A. 28,54%
BrasilAgro 39,29%
Sao Martinho 42,97%
Boa Safra 43,23%
Média 20,00%

Fonte: Os autores.

De acordo com estudos de Stradiotto e Vic-
tor (2018), o modelo comum do comportamen-
to dos custos infere uma relacao simétrica entre
o volume de producéo e a variagao dos custos.
Porém, visto como apenas teorico, na pratica o
que tem se observado é uma assimetria no com-
portamento dos custos. Os estudiosos Richartz
e Borgert (2014), encontraram em sua pesquisa
gue houve um comportamento assimétrico em
relacdo a variagdo das receitas liquidas de ven-
da (RLV) acima de 10%, concluindo que elevadas
alteracOes nas receitas promove um comporta-
mento assimétrico por parte dos custos, evento
este comum no setor Agropecuario.

Observa-se que as empresas possuem ca-
racteristicas de estrutura de custo e despesas
distintas e que, a média das empresas analisa-
das, compdem 20% das despesas totais pelo
grupo de Custos e Despesas Fixas, enquanto os
80% restantes compreendem os Custos e Des-
pesas Variaveis.

Pode-se observar que, empresas do setor
gue operam mais na producdo de insumos, com-
modities e alimentos do setor agropecuario (Mi-
nerva, SLC Agricola, BRF SA, AgriBrasil e Vittia),
possuem uma composicao de custos e despesas
variaveis mais representativa. Tais empreendi-
mento possuem o foco concentrado na produ-
¢do e, grande parte, opera com arrendamentos

78,65%
71,46%
60,71%
57,03%
56,77%
80,00%

ou operagoes verticalizadas, cujos centros pro-
dutivos/propriedades ndo fazem parte de seu
arcabouco imobilizado.

As demais entidades atuam no agrone-
gdécio com produtos gerados em proprieda-
des de sua posse, como exemplos temos: a
Boa Safra (empresa produtora de sementes
para plantio), que conta com uma estrutura fi-
sica propria para producao; Sdo Martinho, em-
presa composta por diversas usinas beneficia-
doras da cana de acucar; Brasil Agro, cuja ati-
vidade consiste na aquisicdo de propriedades
com o objetivo de prepara-las para producgao
em larga escala e posterior venda; Terra Santa
que, em 2021, anunciou a venda de sua par-
te operacional agricola ao grupo SLC Agrico-
la, permanecendo apenas com as terras e as
benfeitorias. As empresas aqui mencionadas,
possuem em sua composicao de custos e des-
pesas fixas, propor¢ées maiores das empresas
citadas anteriormente, provavelmente devido
a sua atividade operacional depender mais de
uma estrutura de terras produtivas.

A fim de complementar as analises, buscou-
-se estudar o comportamento dos grupos com
base nos indicadores extraidos das demonstra-
¢Oes contabeis disponiveis publicamente. A es-
trutura média de custos e despesas das empre-
sas pesquisadas, bem como as taxas médias dos
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indicadores de desempenho da Margem Opera-
cional e Retorno Operacional, foram segregados

em MO e RO acima e abaixo da média geral, para
melhor visualizacao.

Tabela 8 - Estrutura de Custos e Despesas e MO abaixo da média geral

m Média CDF Média CDV Média MO

Agribrasil 8,56%
BRF SA 3,53%
Minerva 0,17%
Boa Safra 43,23%
Vittia 12,08%

91,44% 2,04%
96,47% 4,27%
99,83% 7,46%
56,77% 11,29%
87,92% 17,83%

Fonte: Os autores.

Na tabela 8, sdo apresentadas as médias
totais dos Custos e Despesas Fixas e Variaveis,
CDF e CDV respectivamente, e as médias to-
tais da Margem Operacional (MO) que foram
abaixo da média geral de 19,59%. Podemos

observar que, salvo a empresa Boa Safra, em
geral as empresas que possuem a menor com-
posicao de seus custos e despesas fixas pos-
suem o menor desempenho dentro das em-
presas analisadas.

Tabela 9 - Estrutura de Custos e Despesas e MO acima da média geral

m Média CDF Média CDV Média MO

SLC Agricola 0,32%
Brasilagro 39,29%
TerraSanta 21,35%
Ctc SA. 28,54%
Sao Martinho 42,97%

99,68% 23,64%
60,71% 28,21%
78,65% 32,20%
71,46% 33,52%
57,03% 35,42%

Fonte: Os autores.

Na tabela 9, sédo apresentadas as médias
totais dos Custos e Despesas Fixas e Variaveis,
CDF e CDV respectivamente, e as médias totais
da Margem Operacional (MO) que foram acima
da média geral de 19,59%. Podemos observar

que, salvo a empresa SLC Agricola, em geral as
empresas que possuem maior distribuicdo dos
custos e despesas fixas, em relacdo as variaveis,
possuem o melhor desempenho dentro das em-
presas analisadas.
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Tabela 10 — Estrutura de Custos e Despesas e RO abaixo da média geral

| Empresa | Média CDF Média CDV Média RO

BRF SA 3,53% 96,47% 3,55%
TerraSanta 21,35% 78,65% 5,89%
Ctc SA. 28,54% 71,46% 9,69%
Brasilagro 39,29% 60,71% 10,70%
Sao Martinho 42,97% 57,03% 10,75%
Minerva 0,17% 99,83% 11,27%

| Media | 22,64% 77.36% 8,64%

Fonte: Os autores.

Na tabela 10, séo apresentadas as médias
totais dos Custos e Despesas Fixas e Variaveis,
CDF e CDV respectivamente, e as médias totais da
Rentabilidade Operacional (RO) que foram abai-
xo da média geral de 12,73%. Podemos observar

que, salvo as empresas BRF SA e Minerva, em
geral as empresas que possuem a maior distri-
buicdo de seus custos e despesas fixas, em re-
lacdo as variaveis, possuem o menor desempe-
nho dentro das empresas analisadas.

Tabela 11 - Estrutura de Custos e Despesas e RO acima da média geral

s ] wemecor | wemmcov | waero

Agribrasil 8,56% 91,44% 13,95%
SLC Agricola 0,32% 99,68% 15,52%
Vittia 12,08% 87,92% 21,38%
Boa Safra 43,23% 56,77% 24,58%

Fonte: Os autores.

Na tabela 11, sdo apresentadas as médias
totais dos Custos e Despesas Fixas e Variaveis,
CDF e CDV respectivamente, e as médias totais
da Rentabilidade Operacional (RO) que foram
acima da média geral de 12,73%. Podemos ob-
servar que, salvo a empresa Boa Safra, em geral
as empresas que possuem a menor distribuicdo
de seus custos e despesas fixas, em relacao as
variaveis, possuem o melhor desempenho den-
tro das empresas analisadas.

Pode-se observar nas empresas que, quan-
do a proporcao de CDF diminui em diferenca

do nivel de CDV, tem um aumento na margem
operacional, salvo a empresa SLC (aquisicao da
parte operacional da Terra Santa influenciou na
MO entre 2021 e 2022), sugerindo que o0 maior
investimento em CDV retorna em MO menor.
O inverso ocorreu para o indicador da RO, que
visa conhecer o desempenho do ativo operacio-
nal independente de sua fonte de financiamen-
to, em que quanto maior a proporgao de CDV,
maior seria esse indicador.

Em um estudo realizado por Santos (2020),
ao estudar o comportamento dos custos e
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despesas nas empresas do setor do agronegé-
cio listadas na B3, identificou que o Custo de
Produtos Vendidos consumiu, em média, 80%
da receita liquida de venda. Santos, Ferreira e
Tavares (2013) realizaram uma analise para veri-
ficar a relacao entre os custos e a receita obtida
por saca de soja entre 2003 e 2012. Os autores
descrevem que a variacao dos custos em relacao
receita formada para as sacas de soja teve um
comportamento assimétrico, chegando a uma
média de 84% de custos e despesas variaveis em
relacao aos custos totais. Silva, Leal e Trindade
(2015) realizaram um estudo com o objetivo de
verificar o comportamento dos custos nas em-
presas do setor de carnes e derivados listados
na B3, no periodo entre 2004 e 2013. Os autores
indicaram que o CPV consome 76% da receita li-
quida de venda. Estes estudos corroboram para
o encontrado nos testes realizados neste traba-
lho, em que a relagao entre CDV é maior do que
CDF, principalmente na execucao de atividades
de produg¢do de commodities.

O fato de o CDV terem sidos em maiores
proporg¢does, no periodo que compde a anali-
se, pode ser explicado, também, pela alta dos
precos dos commodities e insumos de produ-
¢do (reducao de insumos no mercado devido a
pandemia é um forte indicio deste evento), con-
forme discuto no topico do cenario econdmico,
que influenciam diretamente nos custos de pro-
ducao deste setor que utilizam e realizam suas
producdes dependendo destes recursos.

A fim de explicar melhor os resultados en-
contrados, realizamos a mensuracao da média
de receita liquida operacional das empresas, a
proporcdao média dos custos e despesas totais
em relagdo as receitas, a propor¢do média do
ativo imobilizado em relacdo as receitas e a pro-
porcao média dos estoques m relagdo as receitas

(conta incorporadora do Balango Patrimonial em
parte dos custos fixos e variaveis dos produtos
produzidos e nao vendidos).

Incialmente, ao analisar o grupo das recei-
tas, observamos que todas empresas, salvo a
Terra Santa, apresentaram um crescimento po-
sitivo ao longo do periodo estudado. Obser-
va-se que, mesmo com o advento da pande-
mia, as atividades no setor agropecuario obti-
veram um crescimento em sua receita. Na vi-
sao da FAO (2020) tanto a oferta quanto a de-
manda de produtos agropecuarios foram afe-
tadas com a pandemia. Em fungdo de restricao
de mobilidade e do fechamento de fronteiras
em alguns paises, houve limita¢gdes de oferta
de produtos e de forga de trabalho. Em rela-
¢ao as exportacoes, Neves (2020) destaca que
o fechamento de portos na Asia teve uma in-
fluéncia negativa no resultado brasileiro no
inicio de 2020, mas que ha uma recuperacgao,
especialmente de milho, soja e suco de laranja
(este com aumento de prego e consumo). Vis-
to que das empresas analisadas, quase todas
envolvidas com a producao de milho e soja, ti-
veram resultados positivos, corroborando com
a exposi¢do do autor.

Porém, ter o maior crescimento de recei-
ta ndo significa ter o melhor resultado final. A
disposicdo das despesas e custos e a gestdo
dos estoques de uma empresa influencia mui-
to o resultado da opera¢do. Podemos obser-
var que, a empresa com o maior nivel de cres-
cimento em receita, AgriBrasil, com crescimen-
to de 136%, ao longo dos cinco anos analisa-
dos, teve a menor média da margem operacio-
nal no mesmo periodo, 2,04%. Infere-se que a
elevagdo consideravel de seu estoque, cresci-
mento 1687% aproximadamente, pode ter in-
fluenciado neste retorno do valor agregado e
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feito com que a proporc¢do de CDT em relacao
a Receita ficasse proximo dos 98%.

Em todas as empresas estudadas, salvo Sao
Martinho e Terra Santa, tiveram crescimento na
relacao Estoque/Receita, provavelmente pela
presenca da pandemia que afetou o transpor-
te dos insumos devido o fechamento de por-
tos e dificuldade de transporte, e as empresas
optaram por garantir um estoque maior fren-
te ao cenario. De acordo com Martha Jr (2020),
sobre o impacto do Covid 19 na agropecuaria,
o produtor tende a buscar uma posicao menos
agressiva quanto as decisdes de producdo, as
atividades selecionadas e o pacote tecnolégico
a ser empregado. Espera-se que, as perspecti-
vas em relacao aos custos de oportunidade e
aos riscos envolvidos na tomada de decisao sao
Unicas entre produtor-propriedade, pois os re-
cursos e insumos a disposicao, em quantidade
e qualidade, variam caso a caso.

Ainda sobre este indicador, o autor Sou-
za (2010) informa que, para ele apresentar ele-
vacao, o crescimento do saldo médio dos esto-
ques deve ser superior ao do saldo médio das
receitas. Este conhecimento corrobora com o
encontrado nesta pesquisa, em que empresas
que possuem a média de crescimento do es-
toque superior ao da receita, obtiveram cres-
cimento desse indicador, enquanto os que ndo
tiveram (Terra Santa e Sdo Martinho) apresen-
taram reducao neste indicador.

Quanto ao indicador CDT/Receita, obser-
va-se que as empresas que possuem indices
a partir de 90%, obtiveram as Margens Ope-
racionais menores do que a média geral, de
19,59%. Essa informacao, de acordo com Melo
et al (2020), traz o conceito de que é de se es-
perar que a empresa que melhor adeque sua
capacidade instalada, e por consequéncia seus

custos, ao nivel de demanda de cada periodo,
tenha um desempenho superior aos seus con-
correntes, assim as empresas que tiveram uma
melhor gestdo do CDT, obtiveram os melhores
resultados na MO.

Ao observarmos o crescimento médio en-
tre periodo estudado, 2018 a 2022, observamos
que todos tiveram um crescimento tanto na re-
ceita operacional quanto no valor de seus es-
toques. Poderiamos esperar que houvesse uma
inversdo neste resultado, haja visto que quan-
to maior a formacéo de produtos em estoques,
menor seria a receita operacional por ser uma
possibilidade de reducdo nas vendas do periodo.
Porém, o efeito do aumento do valor dos pro-
dutos destas empresas durante os eventos que
aconteceram nestes anos (disputa de mercado
entre EUA e China em 2018; pandemia Covid-19
entre 2019 a 2023 e; conflitos entre a Russia e
Ucrania) que proporcionou aumento nas ven-
das, e uma possibilidade de reter estoque para
possivel adversidades que o mercado ofereceu
naquele momento.

Ao avaliarmos o impacto que os niveis de
CDT em relagdo ao da receita, no caso do se-
tor agropecuario, podemos verificar que quanto
menor € o “consumo” da receita pelos Custos e
Despesas Totais, maiores sdo os indices de MO.
A empresa AgriBrasil possui uma relagdo CDT/
Receita de 97,96% e uma MO de 2,04%, a mé-
dia que essa relacao reduz, como visto na em-
presa CTC S.A, com CDT/Receita de 67,70%, ha o
aumento da MO auferida pela empresa que foi
de 33,52%. Infere-se que a empresa deve pos-
suir uma aten¢ao maior aos recursos que sao
destinados para os custeios de sua produgao,
caso deseje obter maiores niveis de MO e, as-
sim, proporcionar melhor capacidade de quitar
as dividas e gerar caixa no futuro.
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CONCLUSAD

Constatou-se na pesquisa que, devido a as-
simetria dos custos, empresas que possuem uma
grande variacao na variacao da receita, comum
ocorrer no setor estudado, ndo gera um aumen-
to proporcional dos custos e despesas totais,
sendo a capacidade de gerir os recursos e bens
da empresa um fator de extrema importancia e
que pode determinar o desempenho operacio-
nal da empresa em um mercado muito volatil
como o mercado agropecuario

Apesar dos resultados oferecerem uma po-
sicdo do comportamento da estrutura de cus-
tos e despesas das empresas do setor agrope-
cuario, no periodo entre 2018 e 2022, nao se
pode afirmar com toda a certeza de que a ma-
nutencao da proporcao de CDF nos intervalos
26,49% e 16,05% é suficiente para obter um de-
sempenho acima da média em Margem Ope-
racional e Rentabilidade Operacional, respecti-
vamente. Porém, a analise corrobora em ofere-
cer aos gestores das empresas desse setor, e de
cada ramo do agronegdcio estudado (commo-
dities, processamento de alimentos e producao
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