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Conhecendo presidente da AGOCICON o 
Contador Dr. João Luis Aguiar, PhD, que 
possui Pós-doutorado em “Liderazgo para 

la Gestión e Innovación Educativa em uma Socie-
dad Inclusiva”, pela Universidad Atónoma de Asun-
ción (UAA), Doutor e Mestre em Gestão de Em-
presas pela UAA (PY); Especializações Lato Sensu 
em: Gestão e Tributação no Agronegócio (BSSP); 
Perícia Judicial (PUC-GO), Controladoria e Finan-
ças (PUC-GO), Análise e Auditoria Contábil (PU-
C-GO), Direito Tributário e Processo Tributário 
(UCAM); Bacharel em Ciências Contábeis (UNI-
VERSO ); atua há 23 anos como Perito Judicial 
Contábil na Justiça Estadual de GO, MG, PE e do 
DF, e Justiça Federal de Goiás; Presidente e Vice-
-Presidente da Associação dos Peritos Contado-
res do Estado de Goiás – ASPECON-GO (2015-
2022); Vice-presidente de Finanças da FEBRAPAM 
(2016-2024); Diretor Técnico da Academia Goiana 
de Ciências Contábeis – AGOCICON (2017-2022); 
Coordenador da Comissão de Peritos do CRCGO 

(2022-2023); Autor de 13 (treze) livros e artigos 
publicados nas Revistas: Pensar Contábil nº 32 
(RJ) (2006), Revista Mineira de Contábil nº 24 e 
41 (2006 e 2011) e Revista de Contabilidade do 
Rio Grande do Sul nº 125  (Biênio 2006/2007) e 
Revista CRCSP nº 17 (2019); Palestrante; Proprie-
tário da Aguiar – Brasil Perícia Contábil. 

A REVISTA GOIANA DE CIÊNCIAS CON-
TÁBEIS tem como objeto estabelecer e desen-
volver no Estado de Goiás e no Brasil a pesquisa 
cientifica em torno da Ciência Contábil, através 
de parcerias com as entidades contábeis, univer-
sidades, poder público e privado sobre questões 
de grande repercussão que impactada as pers-
pectivas de um futuro promissor para os envol-
vidos com a classe contábil e empresarial, em 
uma parceria mútua entre a Academia Goiana 
de Ciências Contábeis (AGOCICON) e o Conse-
lho Regional de Contabilidade de Goiás (CRCGO, 
com o apoio das demais entidades contábeis e 
as instituições de ensino superior.

Contador 
DR. JOÃO LUIS AGUIAR

Presidente da AGOCICON

EDITORIAL
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É com imensa gratidão que a AGOCICON e 
o CRCGO, publicam o primeiro exemplar 
da REVISTA GOIANA DE CIÊNCIAS CON-

TÁBEIS, que além dos artigos orientados por 
conceituados Doutores, destacamos o Prêmio 
Goiano de Excelência na Pesquisa Contábil 
(projeto do professor Carlos Henrique Silva do 
Carmo – Diretor de Ensino e Pesquisa da AGO-
CICON), considerando que existem atualmente 
em Goiás mais de 40 Instituições de Ensino Su-
perior (IES), que sediam aproximadamente 50 
cursos de bacharelado em Ciências Contábeis e 
em razão da implantação, em 2016, do Progra-
ma de Pós-graduação em Ciências Contábeis 
da Universidade Federal de Goiás, na modali-
dade de Mestrado, com o objetivo de formar 
docentes e pesquisadores na área de Ciências 
Contábeis, o notório apoio do Conselho Regio-
nal de Contabilidade de Goiás (CRCGO) às ini-
ciativas de cunho acadêmico, destacando-se, 
a realização dos Encontros de Coordenadores, 
Professores e Estudantes de Ciências Contábeis, 
a realização das Convenções Regionais de Con-
tabilidade  e a criação da Academia Goiana de 
Ciências Contábeis (AGOCICON), percebemos 
a necessidade de difundir conhecimento sobre 
pesquisa científica entre os profissionais e aca-
dêmicos atuantes no estado de Goiás.

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

brasileiros, notadamente, Espírito Santo (FUCAPE 
e CRC-ES); Rio de Janeiro (UFRJ e CRC-RJ) e São 
Paulo (SINDICONTSP-SP), a COORDENADORIA 
DE PÓS-GRADUAÇÃO (CPG) do Programa de 
Pós-Graduação em Ciências Contábeis – Nível 
Mestrado (PPGCC) da Faculdade de Administra-
ção, Ciências Contábeis e Ciências Econômicas 
da Universidade Federal de Goiás, reunida em 
sessão plenária realizada, resolve instituir o Prê-
mio Goiano de Excelência na Pesquisa Contábil.  

O Prêmio Goiano de Excelência na Pes-
quisa Contábil, realizado em parceria com 
a Academia Goiana de Ciências Contábeis 
(AGOCICON) e o Conselho Regional de Con-
tabilidade (CRC-GO) é conferido anualmente 
aos melhores Trabalhos de Conclusão de Cur-
so de Graduação em Ciências Contábeis reali-
zados nas Instituições de Ensino Superior (IES) 
sediadas em Goiás. Tendo por objetivo a esti-
mular a produção de conhecimento científico 
por discentes dos cursos de Ciências Contábeis 
das Instituições de Ensino Superior (IES) sedia-
das em Goiás, promovendo a aproximação entre 
os ambientes acadêmico e profissional e abran-
ge temas que envolvem áreas da Ciências Con-
tábeis, nas seguintes linhas de pesquisas:

•	 Contabilidade Financeira: compreende es-
tudos teóricos e empíricos voltados para o 
mercado financeiro e de capitais, tributos 

Prezado leitor,
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e crédito. Neste sentido, esta linha de pes-
quisa abrange conteúdos voltados para a 
Contabilidade Societária, Regulação Contá-
bil, Auditoria, Teoria da Contabilidade, Con-
tabilidade voltada para a Responsabilidade 
Social das Organizações, Contabilidade para 
o Terceiro Setor e de Outros Setores Espe-
cíficos, Contabilidade Internacional, Mé-
todos Quantitativos Aplicados à Contabi-
lidade Financeira, Governança Corporativa.

•	 Controladoria e Finanças: compreende 
estudos e pesquisas sobre instrumentos 
de gestão necessários ao suporte do pro-
cesso de planejamento e controle geren-
cial das organizações, bem como a avalia-
ção do desempenho econômico dos negó-
cios e de colaboradores. A linha abrange 
conteúdos voltados para a Contabilidade 
de Custos, Contabilidade Gerencial, Con-
troladoria, Orçamento Empresarial, Con-
trole Gerencial, Desempenho Empresarial, 
Ferramentas de Gestão, Métodos Quanti-
tativos Aplicados à Contabilidade Geren-
cial, Gestão de Custos e de Preços, Gestão 

da Qualidade, Ética, Finanças Corporativas 
e Avaliação de Investimentos.

•	 Temas Afins: compreende temas não en-
quadrados entre as opções anteriores, po-
rém relacionado a temática de Ciências Con-
tábeis. Sendo em formato de monografia 
(TCC) apresentado em cursos de graduação 
em Ciências Contábeis de Instituição de En-
sino Superior reconhecida pelo Ministério 
da Educação situado no Estado de Goiás.

Concluindo, os organizadores do prêmio 
se desobrigam a determinarem dez (10) traba-
lhos finalistas, caso seja avaliado que o núme-
ro de trabalhos qualificados represente um nú-
mero menor. Os autores participantes assegu-
ram que detém o direito autoral o seu TCC e o 
cede, sem ônus, ao CRC-GO/AGOCICON e PP-
GCC para que publiquem o mesmo. A inscrição 
dos trabalhos implica aceitação, por parte do 
(s) autor (es), de todas as disposições constan-
tes do presente regulamento. Os casos omis-
sos serão resolvidos pelos representantes da 
Comissão Julgadora.

1º  QUADRIMESTRE-2024 • REVISTA GOIANA DE CIÊNCIAS CONTÁBEIS
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Para o Biênio de 2023-2024, realizou-se a 
solenidade de posse da Diretoria e Conse-
lho Fiscal da Academia Goiana de Ciências 

Contábeis (AGOCICON), em 08/03/2023, tendo 
como terceira Diretoria o Presidente João Luis 
Aguiar; Genezia Souza de Jesus Costa, Direto-
ra de Administração e Finanças; Valdeci Ribeiro 
da Silva, Diretor Operacional e Carlos Henrique 
Silva do Carmo, Diretor de Ensino e Pesquisa. 

O Conselho Fiscal da AGOCICON, teve mem-
bros efetivos Edson Bento dos Santos; Fábio da 
Silva e Almeida; Heli Aparecido Borges e os su-
plentes foram Doraci Batista de Tolêdo Man-
guci; Derli Terezinha de Assis e Artêmio Ferrei-
ra Picanço Filho.  O evento ocorreu no auditó-
rio do CRCGO e contou com apoio e o prestígio 
da Presidente SUCENA HUMMEL,  autoridades, 
entidades contábeis, estudantes e convidados.

DIRETORIA E CONSELHO FISCAL
BIÊNIO 2023-2024

JOÃO LUIS AGUIAR
Presidente

GENEZIA SOUSA  
DE JESUS COSTA 

Diretora de Administração e Finanças

VALDECI RIBEIRO  
DA SILVA  

Diretor Operacional

CARLOS HENRIQUE  
DA SILVA DO CARMO 

Diretor de Ensino e Pesquisa

FÁBIO DA SILVA  
E ALMEIDA

EDSON BENTO  
DOS SANTOS 

HELI APARECIDO 
BORGES

CONSELHO FISCAL

DORACI BATISTA  
DE TOLÊDO MANGUCI

DERLI TEREZINHA  
DE ASSIS

ARTÊMIO FERREIRA  
PICANÇO FILHO

EFETIVOS

SUPLENTES



SUMÁRIO
5	 EDITORIAL

8	 DIRETORIA E CONSELHO FISCAL
	 BIÊNIO 2023-2024

10	 BREVE HISTÓRIA DA AGOCICON

12	 DIRETORIA E CONSELHO FISCAL
	 BIÊNIO 2019-2022

12	 DIRETORIA E CONSELHO FISCAL
	 BIÊNIO 2017-2018

 

13	 SOLENIDADE DE POSSE 
	 DOS NOVOS ACADÊMICOS

ARTIGOS
16	 ARTIGO 1
	 Dependência da Repartição   

Tributária dos Recursos do ICMS 

32	 ARTIGO 2
	 Risco de Liquidez e Estágios  

do Ciclo de Vida das 
Organizações

51	 ARTIGO 3
	 Fatores Explicativos para 

o não uso de Juros sobre 
Capital Próprio em empresas 
do Novo Mercado da B3

65	 ARTIGO 4
	 Estrutura de custos e despesas 

de empresas do setor 
agropecuário de 2018 a 2022

Diena Samara de Almeida Fagundes
Johnny Jorge de Oliveira
Denise Fernandes Nascimento

Rogério Dias da Silva
Juliette de Castro Tavares
Prof. Dr. Moisés Ferreira da Cunha
Prof. Dr. Emerson Santana de Souza

Bruno Samuel Borges
Júlio Orestes da Silva

João Victor Ferreira Perenne
Dr. Carlos Henrique Silva do Carmo

MATÉRIA DE CAPA



10

REVISTA GOIANA DE CIÊNCIAS CONTÁBEIS  •  1º  QUADRIMESTRE-2024

A Academia Goiana De Ciências Contá-
beis (AGOCICON), fundada em defluên-
cia do ato praticado em 24 de março de 

2017, por decisão da Assembleia de Constituição, 

e reger-se-á pelo ESTATUTO SOCIAL, REGIMEN-
TO INTERNO e legislação específica. Atualmen-
te, 34 (trinta e quatro) cadeiras para os patro-
nos e ocupantes, conforme segue:

BREVE HISTÓRIA DA AGOCICON

ACADEMIA GOIANA DE CIÊNCIAS CONTÁBEIS – AGOCICON

Lista de Cadeiras: Patronos e Ocupantes

Cadeira Patrono Ocupante

1 Edson Bento dos Santos Edson Bento dos Santos

2 João Luis Aguiar João Luis Aguiar

3 Fábio da Silva e Almeida Fábio 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 Júnior Edilson Divino Alves Júnior

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 Flávia Rodrigues de Melo Freitas Flávia Rodrigues de Melo Freitas

20 Doraci Batista de Tolêdo Manguci Doraci Batista de Tolêdo 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 CIÊNCIAS CONTÁBEIS – AGOCICON

Lista de Cadeiras: Patronos e Ocupantes

Cadeira Patrono Ocupante

23 Ana Batista Ataídes Ana Batista Ataídes

24 Moises Ferreira da Cunha Moises Ferreira da Cunha

25 Júlio Orestes da Silva Júlio Orestes da Silva

26 Ercílio Zanolla Ercílio Zanolla

27 Johnny Jorge de Oliveira Johnny Jorge de Oliveira

28 Ednei Morais Pereira Ednei Morais Pereira

29 Kleber Domingos de Araújo Kleber Domingos de Araújo

30 Artêmio Ferreira Picanço Filho Artêmio Ferreira Picanço Filho

31 Liviel Floresta Liviel Floresta

32 Valdir Mendonça Alves Valdir Mendonça Alves 

33 Brasilino José Ferreira Neto Brasilino José Ferreira Neto

34 Francisco Canindé Lopes Francisco Canindé Lopes

A AGOCICON, foi constituída por 30 (trin-
ta) acadêmicos representando todo o Estado 
de Goiás e reúne uma elite de profissionais da 
Ciência Contábil, cuja maioria é composta por 
doutores, mestres, escritores, professores com 
currículos de alta expressão e autores de obras 
a nível nacional. AGOCICON, é uma associação 
de profissionais da área contábil, entidade regio-
nal, pessoa jurídica de direito privado, sem fins 
lucrativos, de prazo indeterminado, com sede na 
cidade de Goiânia-GO, tem os OBJETIVOS em 
promover, divulgar, valorizar e incentivar o de-
senvolvimento e estímulo ao conhecimento fi-
losófico, científico e tecnológico da Ciência Con-
tábil; cultuar a memória de todos aqueles que 
contribuíram para o aprimoramento da Ciência 
Contábil; desenvolver, fomentar, produzir e/ou 
participar de projetos e eventos, como semi-
nários, exposições, espetáculos de artes cêni-
cas, musicais e outras ações de caráter cultural, 

regionais, nacionais e/ou internacionais; pro-
mover concursos sobre temas relacionados à 
aplicação da Ciência Contábil;  celebrar convê-
nios, contratos e intercâmbios regional, nacio-
nal e internacional com diversas entidades, com 
vistas ao aprimoramento e desenvolvimento de 
suas atividades e da Ciência Contábil; publicar 
revistas e informativos de suas atividades, bem 
como obras relacionadas à aplicação da Ciên-
cia Contábil;  realizar e incentivar a pesquisa e 
a produção científica na área contábil, poden-
do promover a sua publicação; prestar serviços 
nos campos de atuação previstos neste estatu-
to, bem como comercializar as obras que publi-
car; auxiliar ou prestar serviços nos campos de 
divulgação institucional, planejamento, admi-
nistração e realização de eventos, podendo, in-
clusive, participar de certames licitatórios para a 
realização, montagem, logística, administração, 
locação e cessão de espaços.
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Para o Biênio de 2019-2020, realizou-se a 
solenidade de posse da segunda Direto-
ria e Conselho Fiscal da Academia Goiana 

de Ciências Contábeis (AGOCICON), endo como 
primeira Diretoria o Presidente Edson Bento dos 
Santos, Fabiano Rodrigues Mendes, Diretor de 
Administração e Finanças; João Luis Aguiar, Di-
retor Operacional e Carlos Henrique Silva do 

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

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

DIRETORIA E CONSELHO FISCAL
BIÊNIO 2019-2022

No dia 25 de agosto durante a realização 
da XII Convenção de Contabilidade, o 
Conselho Regional de Contabilidade de 

Goiás (CRCGO) realizou a solenidade de posse 
dos membros da Academia Goiana de Ciências 
Contábeis (AGOCICON), para o biênio 2017/2018, 
tendo como primeira Diretoria o Presidente Fá-
bio da Silva e Almeida; Edson Bento dos Santos, 
Diretor de Administração e Finanças; João Luis 
Aguiar, Diretor Operacional e Carlos Henrique 

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. Além 
da Diretoria e Conselho Fiscal, foram empossa-
dos outros 20 acadêmicos. A acadêmica Flávia 
Rodrigues de Melo Freitas fez o juramento em 
nome dos membros da Academia.

DIRETORIA E CONSELHO FISCAL
BIÊNIO 2017-2018
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Quatro renomados profissionais da Con-
tabilidade tomaram posse na Academia 
Goiana de Ciências Contábeis (AGOCI-

CON), como novos acadêmicos e patronos, du-
rante cerimônia realizada na tarde desta terça-
-feira (09/07/2024). A solenidade, ocorreu no au-
ditório da Faculdade de Ciências Contábeis (FACE) 
no Campus da UFG e contou com a participação 
do vice-presidente de Fiscalização, Ética e Dis-
ciplina do Conselho Regional de Contabilidade 
de Goiás (CRCGO), Francisco de Assis de Lima, 
o presidente da Associação dos Peritos Conta-
dores do Estado de Goiás (Aspecon Goiás), Júlio 
César Carlos, membros da AGOCICON, e amigos 
e familiares dos novos membros.

A presidente licenciada do CRCGO, Sucena 
Silvia Hummel tomou posse da cátedra núme-
ro 18; o vice-presidente de Técnica do CRCGO, 

professor doutor Valdir Mendonça Alves assumiu 
a cátedra nº 32, o conselheiro Francisco Canindé 
Lopes, ocupou a cátedra nº 34 e ocupando a cá-
tedra nº 31, assumiu o contador Liviel Floresta.

Durante a abertura, João Luis Aguiar, presi-
dente da AGOCICON, iniciou destacando a his-
tória e a trajetória da Academia, enfatizando seu 
compromisso em promover, divulgar e valorizar 
atividades que impulsionam o desenvolvimento 
e fomentam o conhecimento científico e tecno-
lógico na área da Contabilidade.

Em seu discurso de posse, Sucena Hummel 
expressou sua profunda gratidão ao assumir a 
cadeira nº 18. "É uma grande honra estar aqui, 
especialmente ao lado de grandes referências 
tão respeitadas que tanto contribuíram para o 
avanço da contabilidade", afirmou, enfatizando 
seu compromisso com a valorização do curso de 

SOLENIDADE DE POSSE 
DOS NOVOS ACADÊMICOS
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Ciências Contábeis. "Encorajo a todos nós a nos 
empenharmos na promoção dessa valorização 
dentro da Academia, destacando a importância 
fundamental da profissão e dos profissionais, 
especialmente na área educacional", concluiu.

O professor doutor Valdir Mendonça en-
fatizou o papel dos novos membros da Agoci-
con como educadores e profissionais. "É nossa 
missão valorizar as Ciências Contábeis e com-
partilhar nosso conhecimento e experiência. 
Desejamos não apenas contribuir para a Aca-
demia, mas também destacar a importância da 
pesquisa científica e acadêmica para a profis-
são", 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 nº 34, reforço esse compromis-
so", declarou.

Liviel Floresta compartilhou sua trajetória e 
reafirmou o compromisso de valorizar cada vez 
mais o conhecimento e as Ciências Contábeis, 

promovendo um ambiente de colaboração e 
aprendizado contínuo. Ele destacou a impor-
tância de cultivar ideias inovadoras que possam 
contribuir significativamente para o progresso 
da profissão.

Francisco de Assis, vice-presidente do CR-
CGO, parabenizou todos os novos acadêmicos 
e enfatizou que este reconhecimento é mere-
cido pelo trabalho, dedicação e excelência de-
monstrados ao longo de suas carreiras. "A con-
tabilidade é essencial para a transparência, éti-
ca e desenvolvimento econômico, e vocês são 
exemplos vivos de como essa profissão pode 
impactar positivamente a sociedade", elogiou.

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

Por fim, todos receberam a medalha e o 
certificado que os oficializam como patronos 
e membros imortais da Academia Goiana de 
Ciências Contábeis, comprometendo-se a exer-
cer com ética e integridade os deveres para os 
quais foram eleitos.

__________________________

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

Fonte: Comunicação CRCGO / Thaillyne Rodrigues
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Resumo: O presente estudo investigou a dependência dos municípios da Região 
Metropolitana de Goiânia (RMG) em relação às transferências governamentais de 
ICMS ao longo do período de 2016 a 2020. Foram analisados dados de 20 muni-
cípios da RMG usando três índices: arrecadação de ICMS per capita (IG), retorno 
de ICMS recebido per capita (IR) e grau de dependência da transferência do ICMS 
(GD). Os resultados demonstraram que os municípios com maiores valores de IG 
eram os menos desenvolvidos e com menor população, sendo significativamente 
dependentes da capital para suprir suas necessidades de mercadorias e serviços. 
O índice GD revelou que Senador Canedo e Inhumas foram os municípios mais 
impactados pelo ICMS, indicando maior dependência desse tributo para a com-
posição de suas receitas. Em contraste, Aparecida de Goiânia, Goiânia e Trindade 
foram os menos afetados, sugerindo uma menor dependência do ICMS nesses mu-
nicípios. Conclui-se que os municípios menos dependentes do ICMS são aqueles 
que investiram no desenvolvimento econômico e social, buscando outras formas 
de receitas. Em contrapartida, os municípios mais dependentes têm setores de 
comércio e prestação de serviços menos desenvolvidos. Os resultados também 
permitem inferir que, para diminuir a dependência das transferências governa-
mentais de ICMS, é fundamental que os municípios priorizem o desenvolvimento 
econômico e social e implementem políticas que promovam a diversificação das 
fontes de receitas, tornando-se mais independentes e menos vulneráveis às va-
riações das transferências de recursos.

Palavras-chaves: Cota parte do ICMS; Transferências governamentais; Região Me-
tropolitana de Goiânia; Finanças Públicas.
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INTRODUÇÃO

O Estado, entendido como uma entidade 
de Direito Público, possui uma estrutu-
ra definida por três elementos funda-

mentais: o povo, representando sua população; 
o território, base geográfica que o delimita; e o 
governo soberano, responsável pela tomada de 
decisões e pela administração do país. Esta or-
ganização é regida por princípios e legislação 
vigente (Knoplock, 2011). No contexto brasilei-
ro, a Constituição Federal de 1988 estabelece a 
República Federativa do Brasil como uma união 
indissolúvel de Estados, Municípios e Distrito Fe-
deral, configurando-se como um Estado Demo-
crático de Direito.

De acordo com Knoplock (2011), o Estado 
Federativo se caracteriza pela coexistência, no 
mesmo território, de diferentes entidades po-
líticas autônomas. Essa independência mútua 
entre elas é marcada pela ausência de subor-
dinação hierárquica, sendo que a Constituição 
Federal define claramente as áreas de compe-
tência federal, estadual e municipal. No Brasil, a 
composição da República Federativa engloba 27 
unidades federativas, com 26 Estados e o Dis-
trito Federal, além de abrigar um total de 5.570 
municípios (IBGE, 2021). Esse modelo político e 
administrativo baseado na autonomia das uni-
dades federativas propicia uma gestão mais efi-
ciente da arrecadação e a realização dos objeti-
vos estatais (Afonso, 2003).

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

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

No Brasil, a Constituição Federal delineia a 
competência tributária dos distintos entes po-
líticos, estabelecendo os impostos atribuídos à 
União, Estados, Distrito Federal e Municípios. 

A transferência de recursos entre esses en-
tes é um mecanismo crucial de descentralização 
da administração pública, conferindo maior res-
ponsabilidade aos governos locais na implemen-
tação de políticas públicas e na mitigação de 
disparidades regionais (Baião, Cunha e Souza, 
2017). Um exemplo é o Imposto sobre Circula-
ção de Mercadorias e Serviços (ICMS), de com-
petência dos Estados e do Distrito Federal, cuja 
distribuição considera o valor adicionado nas 
operações, gerando maior receita para municí-
pios com economias mais robustas, como ob-
servado na Região Metropolitana de Goiânia, 
concentradora de grande parte da população 
e do PIB do Estado de Goiás.

O desenvolvimento econômico em setores 
como comércio, indústria e serviços impacta 
diretamente a arrecadação tributária dos mu-
nicípios, tornando-se uma fonte significativa 
de receita para os diferentes níveis governa-
mentais (Mota et al., 2020). Portanto, é espe-
rado que municípios com atividades econô-
micas mais robustas apresentem uma arreca-
dação tributária mais expressiva em compa-
ração com outros.

Dessa forma, esta pesquisa objetivou ana-
lisar a dependência dos municípios da Região 
Metropolitana de Goiânia em relação às transfe-
rências de ICMS realizadas pelo Estado de Goiás. 
O estudo se concentra na compreensão dessa 
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dependência nos anos de 2016 a 2020, visando 
aprofundar o conhecimento e a análise dos da-
dos de arrecadação. Tal análise é fundamental 
para orientar políticas de investimento voltadas 

para a economia local, buscando reduzir a de-
pendência financeira desses municípios em re-
lação à União e ao estado, conforme destacado 
por Mota et al. (2020).

REVISÃO DA LITERATURA
Receita Pública e Transferências Intergovernamentais

A receita pública, essencial para o funcio-
namento do Estado e a regulação da sociedade 
e do mercado (Soares et al., 2011), abrange uma 
diversificação de fontes, conforme delineada no 
Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Pú-
blico – MCASP (9ª ed.). 

A receita pública se desdobra em duas ca-
tegorias distintas: as receitas correntes, desti-
nadas à manutenção e operacionalização, e as 
receitas de capital, voltadas para investimen-
tos (Brasil, 1964). Dentro desse panorama, as 
transferências correntes despontam como ele-
mentos significativos, representando recursos 

recebidos sem contrapartida direta para des-
pesas específicas (MCASP, 9ª ed.).

A importância primordial das transferên-
cias correntes reside na promoção da equidade 
na distribuição da arrecadação, dado que as re-
ceitas não se distribuem de uniformimente em 
todo o país. Estas transferências facultam a alo-
cação de recursos de acordo com as demandas 
e particularidades de cada ente federativo. As-
sim, viabilizam uma distribuição mais justa dos 
recursos, atendendo às necessidades específi-
cas de cada região.

Região Metropolitana de Goiânia e a Arrecadação Municipal

O Estado de Goiás, o décimo segundo estado 
mais populoso do Brasil, abriga cerca de 6.010.000 
habitantes, com a capital Goiânia contando aproxi-
madamente com 1.535.000 residentes. A constitui-
ção da Região Metropolitana de Goiânia (RMG) foi 
resultado de decisões estratégicas e gestão com-
partilhada, estabelecida pela Lei Complementar 
nº 78 de 2010 (IBGE, 2021; Cunha, 2017).

O crescimento populacional expressivo na 
RMG, especialmente em torno de Goiânia, está 
associado ao progresso econômico da região, 
apresentando uma taxa anual de crescimento 
em torno de 3% (IPEA, 2015). 

A administração dos municípios goianos é 
respaldada pela Constituição Federal de 1988, 
conferindo-lhes autonomia política, adminis-
trativa e financeira, incluindo a obtenção de re-
ceitas próprias e transferências governamentais 
(Chimenti, 2012).

Dentre os tributos municipais, destacam-
-se o Imposto Sobre Serviços de Qualquer Na-
tureza (ISS), o Imposto sobre Propriedade Pre-
dial e Territorial Urbana (IPTU) e o Imposto 
Sobre Transmissão de Bens e Imóveis Intervi-
vos (ITBI). No entanto, o Imposto sobre Circu-
lação de Mercadorias e Prestação de Serviços 
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de Transporte Interestadual e Intermunicipal e 
de Comunicação (ICMS), de responsabilidade 
estadual, configura-se como a principal fonte 
de recursos para os municípios (Soares et al., 
2011; França, 2014).

A distribuição da cota-parte do ICMS en-
tre os municípios da RMG baseia-se em critérios 
como população, área territorial, mortalidade 

infantil, evasão escolar e Valor Adicionado Fiscal 
(VAF), refletindo o potencial econômico de cada 
localidade para gerar receitas públicas (Mota et 
al., 2020). Nesse sentido, percebe-se ser funda-
mental que os municípios fortaleçam suas eco-
nomias locais e busquem arrecadar recursos pró-
prios, permitindo que impostos como o ICMS se-
jam reinvestidos nas regiões onde foram gerados.

Estudos correlatos

O ICMS assume destacado papel nas finan-
ças dos municípios brasileiros, representando 
uma importante fonte de receita. Nesse sentido, 
os estudiosos têm se dedicado a investigar a in-
terligação entre a arrecadação desse imposto e 
as transferências da cota-parte aos municípios.

Assim, despontam estudos que têm se con-
centrado na dependência dos municípios des-
sas transferências e na aplicação de critérios so-
ciais para uma distribuição mais equitativa des-
ses recursos. A revisão apresentada no presente 
artigo, sintetiza estudos em diferentes regiões 
do Brasil, enfatizando a importância do ICMS na 
política fiscal municipal e a necessidade de dis-
tribuição que proporcione o desenvolvimento 
econômico e social das municipalidades.

Lima, Sousa, Nóbrega e Oliveira (2018) anali-
saram a dependência dos municípios-sede das re-
giões geoadministrativas da Paraíba em relação às 
transferências de ICMS e IPVA entre 2015 e 2017. 
Os resultados indicam que os gestores municipais 
buscam fontes adicionais de receita, impactando 
positivamente o orçamento desses municípios.

Por sua vez, Griebler, Scheren e Oro (2018) 
investigaram a relação entre a arrecadação do 
ICMS, o movimento econômico municipal e 
as transferências da cota-parte do ICMS nos 

municípios da Associação dos Municípios do 
Extremo Oeste de Santa Catarina (AMEOSC). 
Descobriram que a cota-parte do ICMS exerce 
uma influência significativa na receita municipal, 
sobretudo para municípios menores com mo-
vimento econômico moderado, evidenciando 
uma maior dependência dessas transferências.

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

A pesquisa de Soares, Gomes e Toledo 
(2011) investigou a relação entre a arrecada-
ção do ICMS na Região Metropolitana de Curi-
tiba (RMC) e as transferências da cota-parte do 
ICMS feitas pelo governo estadual. Os autores 
identificaram que o ICMS desempenha um pa-
pel crucial na política fiscal e nos orçamentos 
públicos, especialmente para municípios me-
nores, que dependem substancialmente dessa 
fonte de receita.

Dos estudos apresentados, surgem infor-
mações robustas sobre a relevância do ICMS 
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nas finanças municipais e ressaltam a necessi-
dade de uma distribuição equitativa desses re-
cursos para fomentar o desenvolvimento econô-
mico e social das regiões. Além disso, sugerem 

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

PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

A presente pesquisa teve como objetivo 
analisar a dependência dos municípios da Re-
gião Metropolitana de Goiânia quanto às trans-
ferências do ICMS pelo Estado de Goiás. Para tan-
to, realizou-se uma revisão da literatura nacional 
sobre o Estado, a Administração Pública, a recei-
ta pública e as transferências (repasses) gover-
namentais, além de estudar as particularidades 
dos municípios que compõem a RMG e sua res-
pectiva arrecadação de ICMS. Para se alcançar 
esses objetivos foram observados elementos es-
pecíficos das municipalidades que compõem a 
Região Metropolitana de Goiânia, levando em 
conta suas características econômicas e a res-
pectiva arrecadação.

A análise da relação entre a arrecadação to-
tal do município e a parcela do ICMS repassada 

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

Os dados numéricos foram coletados para 
estabelecer padrões e verificar os índices, con-
forme estudo de Soares et al., (2011), criados para 
medir a dependência dos municípios em relação 
às transferências do ICMS. 

A presente pesquisa abrangeu 20 municípios 
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 Estatística (IBGE). As análises reali-
zadas buscaram entender o impacto das trans-
ferências governamentais nas finanças munici-
pais e a importância destas, para a prestação de 
serviços à população.

Quadro 1 – Índices da análise da pesquisa

Índice Código Fórmula Fonte

Índice de arrecadação de ICMS 
gerado per capita IG Receita de ICMS gerada ao 

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

Índice de retorno de ICMS 
recebido per capita IR Receita de ICMS recebida do 

estado/número de habitantes

Grau de dependência da 
transferência do ICMS GD

Receita de ICMS recebida 
do estado/receita total do 
município
*100

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

De acordo com Soares et al., (2011), a simplicidade das fórmulas permite uma análise direta e ob-
jetiva dos índices ora apresentados.
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RESULTADO E ANÁLISE DOS DADOS

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

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

Tabela 1 – Receita de Arrecadação de ICMS do Estado de Goiás 2016 até 2020
(Valor Bruto) – em R$

ICMS 2020 17.921.739.579,71

ICMS 2019 17.125.880.144,12

ICMS 2018 15.754.652.424,06

ICMS 2017 15.022.541.383,57

ICMS 2016 14.334.660.670,02

Fonte: Elaboração própria.

A Tabela 1 apresenta a receita de arrecada-
ção bruta de ICMS do Estado de Goiás nos anos 
de 2016 a 2020. Ao se analisar os valores, obser-
va-se um crescimento consistente na arrecada-
ção 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-
ção de ICMS pode ser atribuído a diversos fa-
tores, como o aumento da atividade econômi-
ca no estado, o crescimento populacional e me-
lhorias na fiscalização e arrecadação tributária.

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

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

Para melhor compreensão dos fenôme-
nos pesquisados, na Tabela 2, são apresentados 
os resultados do Índice de Arrecadação de ICMS 
gerado per capita (IG) na Região Metropolitana 
de Goiânia (RMG) nos anos de 2020 e 2016. Esse 
índice é calculado dividindo a receita de ICMS 
gerada ao estado pelo número de habitantes de 
cada município.

Nota-se que os municípios com popula-
ções menores, apresentaram valores maiores 
para o IG, com destaque para Brazabrantes e 
Caldazinha, que possuíam 3.232 e 3.325 habi-
tantes, respectivamente, de acordo com o IBGE 
em 2010 (Tabela 2).
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Tabela 2 – IG – Índice de arrecadação de ICMS gerado per capita – em R$ (Receita de ICMS gera-
da ao estado / número de habitantes)

Municípios  
da RMG: 2020 2019 2018 2017 2016

Abadia de Goiás 2.606.419,37 2.490.674,83 2.291.252,53 2.184.779,14 2.084.738,32

Aparecida de Goiânia 39.331,65 37.585,03 34.575,68 32.968,97 31.459,32

Aragoiânia 2.142.467,37 2.047.325,78 1.883.401,37 1.795.880,62 1.713.647,42

Bela Vista de Goiás 729.890,84 697.478,22 641.632,83 611.816,46 583.801,44

Bonfinópolis 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

Caturaí 3.824.528,29 3.654.690,60 3.362.068,38 3.205.834,70 3.059.039,84

Goianápolis 1.675.711,98 1.601.297,82 1.473.085,78 1.404.632,20 1.340.314,23

Goiânia 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

Guapó 1.282.322,52 1.225.377,80 1.127.264,77 1.074.881,32 1.025.662,61

Hidrolândia 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

Nerópolis 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 Antônio de Goiás 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

Terezópolis de Goiás 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: Elaboração própria.

 
Os municípios em maior população, como a 

capital Goiânia, com população de aproximada 
de 1.535.000 e Aparecida de Goiânia, 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 
não se tem os dados do Censo do IBGE no ano 
de 2020, uma vez que até a data da presente pes-
quisa aquele Instituto não havia atualizado o cen-
so, não foi possível observar se houve aumento 

ou diminuição dos valores per capita, em função 
do número da população do município.

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

Essa análise revela uma possível relação en-
tre o porte populacional dos municípios e sua 
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capacidade de geração de receita de ICMS. Além 
disso, o IG pode ser um indicador relevante para 
avaliar a eficiência na arrecadação de ICMS em 
cada cidade, permitindo identificar aquelas que 
apresentam uma maior eficácia na geração de 
receitas tributárias em relação à sua população.

No entanto, é importante ressaltar, que a 
falta de dados do Censo do IBGE em 2020 im-
possibilita a verificação de possíveis alterações 

nos valores per capita em função do número de 
habitantes dos municípios nesse ano. 

Adicionalmente, se apresenta os valores lí-
quidos dos repasses das transferências corren-
tes realizados pelo Estado de Goiás aos respecti-
vos municípios, referentes à 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 Goiás aos Municípios
Valor Líquido Creditado de Transferências Correntes do ICMS em R$

ICMS 2020 3.326.696.144,25

ICMS 2019 3.192.403.728,18

ICMS 2018 2.968.789.741,28

ICMS 2017 2.881.104.148,11

ICMS 2016 2.813.981.586,02

Fonte: Elaboração própria.

A Tabela 3 mostra os valores líquidos dos 
repasses das transferências correntes do ICMS 
realizados pelo Estado de Goiás aos municípios 
nos anos de 2016 a 2020. Esses valores represen-
tam a cota-parte do ICMS que cada município 
recebe do estado após os descontos obrigató-
rios, como o repasse ao Fundo de Manutenção e 
Desenvolvimento da Educação Básica e de Valo-
rização dos Profissionais da Educação (FUNDEB).

Da análise dos valores da tabela, verifica-
-se um crescimento gradativo nos repasses do 
ICMS aos municípios ao longo do período em 
análise. Em 2016, o valor líquido 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 arrecadação de 
ICMS pelo Estado de Goiás no mesmo período, 

conforme indicado pela Tabela 1. À medida que 
a arrecadação do ICMS aumenta, o estado tem 
mais recursos disponíveis para repassar aos mu-
nicípios, contribuindo para o financiamento de 
políticas públicas e investimentos em serviços 
essenciais à população.

A evolução dos repasses do ICMS aos mu-
nicípios é um indicativo importante para com-
preender o contexto fiscal e financeiro dessas 
localidades, bem como a forma como o estado 
compartilha os recursos tributários com os en-
tes municipais. Além disso, esses repasses têm 
um impacto significativo nas finanças munici-
pais, influenciando diretamente a capacidade 
dos municípios em fornecer serviços e infraes-
trutura para seus cidadãos.

Em seguida, se apresenta a Tabela 4 com os 
valores líquidos creditados da cota-parte do ICMS 
para cada município da Região Metropolitana 
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de Goiânia (RMG) nos anos de 2017 a 2020. Es-
ses valores representam a parcela do ICMS que 

é destinada a cada município após os descon-
tos e deduções obrigatórias.

Tabela 4 – Valor Líquido Creditado da Cota Parte do ICMS para cada município da RMG – em R$

Municípios RMG: 2020 2019 2018 2017

Abadia de Goiás 6.919.894,59 6.067.113,96 5.387.093,88 5.804.310,85

Aparecida De Goiânia 165.480.046,55 151.269.084,32 147.554.620,13 156.029.227,94

Aragoiânia 2.939.594,73 2.635.104,91 2.439.382,37 1.906.808,00

Bela Vista de Goiás 23.906.203,19 24.743.912,13 24.490.256,35 21.793.345,96

Bonfinópolis 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

Caturaí 2.099.604,95 2.246.764,98 2.134.970,58 2.945.765,36

Goianápolis 6.758.161,68 5.521.379,53 5.600.175,19 6.062.636,96

Goiânia 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

Guapó 3.982.455,15 3.619.552,81 3.339.513,30 3.064.889,05

Hidrolândia 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

Nerópolis 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 Antônio de Goiás 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

Terezópolis de Goiás 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: Elaboração própria.

Ao analisar a Tabela 4, observa-se que os 
municípios de Goiânia e Aparecida de Goiânia, 
como as duas maiores cidades da região, rece-
beram os maiores valores em todos os anos da 
pesquisa. Em 2020, Goiânia recebeu o maior valor 
líquido de ICMS, totalizando aproximadamente 
R$ 518.7 milhões, enquanto Aparecida de Goiâ-
nia recebeu cerca de R$ 165.5 milhões. 

Além disso, evidencia-se uma tendência de 
crescimento nos valores líquidos do ICMS repas-
sados aos municípios da Região Metropolitana 
de Goiânia (RMG) ao longo dos anos. Esse in-
cremento pode ser atribuído ao provável cres-
cimento econômico da região, o qual reflete em 
um aumento da arrecadação de ICMS pelo Es-
tado de Goiás. 
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A partir dos valores de cota-parte do ICMS 
recebidos pelos municípios da RMG, foi possí-
vel calcular os valores correspondentes ao Ín-
dice de Retorno de ICMS recebido per capita 
(IR). A Tabela 5 evidencia os resultados obti-
dos para esse índice, considerando o perío-
do de 2016 até 2020. O IR expressa a relação 

entre a receita de ICMS recebida pelo muni-
cípio e sua população, o que possibilita uma 
análise mais detalhada da distribuição dos re-
cursos em termos per capita, permitindo com-
preender de que forma esses recursos são alo-
cados entre os habitantes de cada município  
da RMG.

Tabela 5 – IR – Índice de Retorno de ICMS recebido per capita em R$
(Receita de ICMS Recebida do Estado / Número de Habitantes)

Municípios da RMG: 2020 2019 2018 2017 2016

Abadia de Goiás 1.006,38 882,36 783,46 844,14 724,67

Aparecida De Goiânia 363,17 331,98 323,83 342,43 324,16

Aragoiânia 351,42 315,02 291,62 227,95 221,29

Bela Vista de Goiás 973,62 1.007,73 997,40 887,57 751,23

Bonfinópolis 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

Caturaí 448,06 479,46 455,61 628,63 671,27

Goianápolis 631,90 516,26 523,63 566,87 561,84

Goiânia 398,37 380,04 361,15 362,12 344,09

Goianira 340,27 340,78 282,03 249,77 234,79

Guapó 284,95 258,98 238,95 219,30 220,54

Hidrolândia 883,07 792,97 564,89 488,04 466,95

Inhumas 321,45 321,61 271,51 253,05 236,37

Nerópolis 830,27 830,78 782,92 772,19 787,05

Nova Veneza 439,85 485,13 483,13 568,84 453,96

Santo Antônio de Goiás 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

Terezópolis de Goiás 531,10 594,99 602,12 701,33 692,88

Trindade 257,87 243,23 229,75 206,62 188,20

Fonte: Elaboração própria.

Ao se analisar os valores do IR ao longo 
dos anos, é possível observar diferenças signi-
ficativas entre os municípios da RMG. Em 2020, 

alguns municípios, como Abadia de Goiás, Apa-
recida de Goiânia e Aragoiânia, receberam uma 
maior parcela dos recursos de ICMS per capita, 
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indicando um maior repasse em relação ao nú-
mero de habitantes. Por outro lado, municípios 
como Trindade, Terezópolis de Goiás e Senador 
Canedo apresentaram os menores valores de IR 
indicando um menor repasse per capita de re-
cursos de ICMS para essas regiões.

Dessa forma, a análise sugere que há uma 
disparidade na distribuição dos recursos de ICMS 
entre os municípios da RMG, o que pode refletir 
diferenças em suas economias, arrecadações e 
tamanho populacional. As diferenças devem ser 
consideradas pelas autoridades governamentais 
ao formular políticas públicas e buscar um equi-
líbrio na alocação dos recursos para atender às 
necessidades de cada localidade.

A seguir, evidencia-se na Tabela 6, o Índi-
ce GD (Grau de Dependência) dos municípios 

da Região Metropolitana de Goiânia (RMG) 
entre 2016 e 2020, revelando o impacto da co-
ta-parte do ICMS em suas receitas correntes. 
Observa-se que municípios com maior cresci-
mento no Índice de Retorno de ICMS (IR) tam-
bém podem ter maior grau de dependência 
do ICMS em suas receitas, especialmente os 
que investem em desenvolvimento industrial, 
como Abadia de Goiás, Goianira, Caldazinha  
e Hidrolândia.

A diversificação econômica e o incentivo a 
setores industriais parecem influenciar direta-
mente a dependência dos municípios em relação 
ao ICMS. O estudo desses fatores pode fornecer 
informações importantes para políticas públicas 
e estratégias de desenvolvimento regional mais 
eficientes e sustentáveis.

Tabela 6 – GD – Grau de Dependência da Transferência do ICMS 
(Receita de ICMS recebida do Estado / Receita total do município) *100

Municípios da RMG 2020 2019 2018 2017 2016

Abadia de Goiás 11,89 13,45 13,61 15,02 13,27

Aparecida de Goiânia 6,41 6,53 7,73 9,53 14,74

Aragoiânia 13,07 15,42 14,33 11,83 11,92

Bela Vista de Goiás 17,34 20,60 22,40 22,32 19,50

Bonfinópolis 8,87 12,22 11,92 8,80 9,03

Brazabrantes 10,71 14,89 16,40 15,04 14,46

Caldazinha 18,30 10,87 11,74 12,36 11,23

Caturaí 16,03 17,84 19,25 26,98 27,23

Goianápolis 18,39 17,37 17,33 21,75 x

Goiânia 8,46 8,90 9,96 10,74 10,26

Goianira 13,70 16,25 15,44 14,74 13,85

Guapó 8,26 8,74 8,30 8,01 8,25

Hidrolândia 17,29 19,16 14,95 14,83 14,24

Inhumas 18,65 20,89 19,39 18,98 17,53

Nerópolis 14,94 19,00 18,95 19,78 19,23

Nova Veneza 11,70 15,08 15,90 20,23 X
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Municípios da RMG 2020 2019 2018 2017 2016

Santo Antônio de 
Goiás 12,25 9,68 8,14 8,22 10,65

Senador Canedo 21,93 26,93 28,93 27,67 25,69

Terezópolis de Goiás x 18,26 19,22 21,65 21,51

Trindade 8,94 10,22 11,12 10,84 10,90

Fonte: Elaboração própria.

Ao se analisar os valores do Índice GD, per-
cebe-se variações significativas entre os municí-
pios ao longo dos anos. Alguns apresentam de-
pendência das transferências do ICMS em re-
lação à sua receita total, o que indica uma in-
fluência desse repasse na sustentação de suas 
finanças públicas.

Entre os municípios com maior grau de de-
pendência se destacam de forma mais signifi-
cativa: Senador Canedo, Caturaí, Bela Vista de 
Goiás, Inhumas e Goianápolis. O elevado nível 
de dependência do ICMS, por parte de tais mu-
nicípios podem ser atribuído a fatores como es-
trutura econômica, tamanho da população e ní-
vel de desenvolvimento industrial.

Por outro lado, municípios como: Trinda-
de, Santo Antônio de Goiás, Goiânia e Guapó 
exibem níveis menores de dependência, o que 
pode indicar uma maior diversificação de recei-
tas e menor impacto das transferências do ICMS 
em suas finanças.

Essa análise sugere que os municípios com 
maior grau de dependência do ICMS podem en-
frentar desafios adicionais nas gestões financei-
ras, especialmente em momentos de oscilação 
na arrecadação desse imposto. Por outro lado, 
os municípios com reduzido nível de dependên-
cia podem ter maior autonomia financeira e ca-
pacidade de adaptação a variações na receita.

Por conseguinte, os dados revelam não ha-
ver uniformidade nos portais de transparência 

dos municípios em relação à divulgação da recei-
ta total ao longo do período proposto. A maio-
ria dos municípios forneceu informações sobre 
a receita total apenas para cinco anos, e apenas 
Goiânia e Aparecida de Goiânia apresentaram 
dados ao longo de todo o período da amostra.

Entre os municípios analisados, os mais im-
pactados pela cota-parte do ICMS na compo-
sição da receita corrente foram Senador Cane-
do, Inhumas, Goianápolis, Caldazinha, Bela Vis-
ta de Goiás, Hidrolândia e Caturaí, em ordem 
decrescente. Tal fato indica que esses municí-
pios apresentam dependência mais significati-
va de transferências, para a sustentação das fi-
nanças públicas.

Por outro lado, os municípios menos impac-
tados foram Aparecida de Goiânia, Guapó, Goiâ-
nia, Bonfinópolis e Trindade, em ordem crescen-
te. Esses municípios evidenciaram uma menor 
dependência da cota-parte do ICMS nas receitas 
correntes sugerindo uma possível ampliação na 
variedade de suas fontes de recursos financei-
ros. Esses resultados reforçam pesquisas prévias, 
como a de Griebler, Scheren e Oro (2018), que 
indicam que municípios menores costumam de-
monstrar uma dependência mais acentuada das 
transferências da cota-parte do ICMS. 

Essa análise evidencia a relevância de uma 
gestão fiscal eficaz e da implementação de es-
tratégias para diversificar as fontes de receita, 
visando assegurar a sustentabilidade financeira 
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dos municípios, sobretudo daqueles que depen-
dem mais das transferências de ICMS. Além dis-
so, ressalta a necessidade de aprimorar a trans-
parência na divulgação de informações finan-
ceiras pelos municípios, a fim de fornecer da-
dos mais completos e consistentes para futuras 
pesquisas e análises.

Conforme a pesquisa de Soares (2011) os 
municípios menos dependentes da cota-parte 
do ICMS são aqueles que demonstraram um es-
forço fiscal mais acentuado ao diversificar suas 
fontes de receita tributária. Esse estudo suge-
re que esse é o caso, por exemplo, de Apareci-
da de Goiânia. Por contrapartida, os municípios 
mais dependentes são aqueles com um comér-
cio e prestação de serviços menos desenvolvi-
dos. Estas localidades, próximas à capital, têm 
sua população dependente do deslocamento 
para obter serviços e mercadorias em Goiânia.

A análise dos valores do Índice GD (Grau de 
Dependência) nos municípios da Região Metro-
politana de Goiânia (RMG) ao longo dos anos 
de 2016 a 2020 revelou variações significativas. 

Alguns apresentaram uma alta dependência 
das transferências do ICMS em relação à recei-
ta total, sinalizando uma influência considerá-
vel desses repasses em suas finanças públicas. 
Os municípios mais impactados foram Senador 
Canedo, Caturaí, Bela Vista de Goiás, Inhumas 
e Goianápolis, ao passo que os menos afeta-
dos foram Aparecida de Goiânia, Guapó, Goiâ-
nia, Bonfinópolis e Trindade.

Esses resultados são congruentes com os 
estudos anteriores que demonstram a tendên-
cia de municípios menores dependerem mais 
das transferências do ICMS. Diversificar as fon-
tes de receita e promover o desenvolvimento 
econômico parece ser essencial para assegurar 
a estabilidade financeira dos municípios, espe-
cialmente diante de oscilações na arrecadação 
de impostos. Além disso, aprimorar a transpa-
rência na divulgação de informações financei-
ras pelos municípios é fundamental no forneci-
mento de dados completos e consistentes para 
futuras pesquisas e análises.

CONSIDERAÇÕES FINAIS

O presente artigo teve como objetivo anali-
sar a dependência dos municípios da Região Me-
tropolitana de Goiânia quanto às transferências 
do ICMS pelo Estado de Goiás. A revisão da li-
teratura abordou temas relacionados ao Estado, 
Administração Pública, receita pública e repasses 
intergovernamentais, bem como aspectos espe-
cíficos dos municípios da RMG e sua arrecadação.

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

cota-parte do ICMS, devido a fatores como suas 
estruturas industriais e o estabelecimento de um 
polo petroquímico. Por outro lado, Aparecida de 
Goiânia, Guapó, Goiânia, Bonfinópolis e Trindade 
demonstraram menor dependência desses repas-
ses, pois possuíam uma maior diversificação de 
fontes de recursos financeiros, atribuída à con-
centração de comércio e serviços nesses locais.

Sugestão para futuras pesquisas se-
ria a análise do Índice de Valor Adicionado 
(IVA) e sua possível correlação com o Índice 
de Geração (IG), com o intuito de examinar a 
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contribuição dos cidadãos para o ICMS e o re-
torno subsequente ao município. Além disso, 
seria proveitoso comparar esses dados com 

outras localidades do Estado de Goiás e ex-
plorar a viabilidade de novos índices ou tri-
butos para ampliar as análises.
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Resumo: A crise de 2008 evidenciou ser a liquidez um dos principais fatores de 
riscos aos quais as empresas estão sujeitas. O Objetivo deste trabalho foi investi-
gar a interação entre o risco de liquidez de mercado e o estágio de ciclo de vida 
das organizações brasileiras. Para análise dos dados, foi realizado um teste t, ava-
liando se as médias das variáveis dos estágios de ciclo de vida e liquidez são es-
tatisticamente iguais ou diferentes. A população deste estudo foram as empresas 
brasileiras listadas na B3 com 3.151 observações ao longo do período de 2010 a 
2018 e foi utilizado o teste de média entre risco de liquidez (variável dependen-
te) e o estágio do ciclo de vida (variável independente), Os resultados da pesqui-
sa apontam que o ciclo de vida interage com o valor de mercado das empresas, 
e não contrapôs as evidências dos estudos anteriores de que empresas nos pon-
tos mais extremos divulgam menos informações e consequentemente apresenta 
os maiores riscos, constatando que as empresas mais maduras apresentam me-
nor risco de liquidez de mercado.
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INTRODUÇÃO

A estabilidade e continuidade das empre-
sas é uma preocupação latente no am-
biente financeiro e econômico. A crise 

de 2008 evidenciou ser o risco liquidez um dos 
principais fatores aos quais as empresas estão 
sujeitas, pois trata-se de um risco sistemático 
importante que afeta diretamente a decisão de 
seus investidores e a sobrevivência 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 implicações das informações con-
tábeis em diferentes medidas de volatilidade da 
liquidez. Drehmann e Nikolaou (2013) investi-
garam como os lances agressivos em leilões do 
Banco Central revelam o risco de liquidez;  Wu 
(2019) buscou identificar o risco de liquidez na 
da precificação de ativos; e Shahzad, Lu e Fa-
reed (2019) exploraram os riscos das empresas 
em várias fases do ciclo de vida. 

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

análise da estabilidade e continuidade das em-
presas é o estágio de ciclo de vida onde elas se 
encontram.  Xu (2007), com base no postulado 
teórico, afirma que os fatores de risco tendem 
a diversificação em cada estágio do ciclo de 
vida. Lima et al. (2015) verificaram que mesmo 
a qualidade das informações contábeis está re-
lacionada com o ciclo de vida das organizações 
e que tais comportamentos implicam direta-
mente na avaliação de desempenho e no risco 
das empresas, Shahzad, Lu e Fareed (2019) ex-
ploraram experimentalmente as tendências de 
risco das empresas em várias fases do ciclo de 
vida da associação e os significados de execu-
ção de tais atividades de risco.

Embora já existam estudos que investiga-
ram o risco de liquidez e o ciclo de vida das or-
ganizações, eles não são exaustivos e não fo-
ram encontrados estudos no mercado brasileiro, 
que por ser considerado um mercado emergen-
te, apresenta características e fatores endóge-
nos. Deste modo, as evidências encontradas por 
Xu (2007) e Shahzad, Lu e Fareed (2019) de que 
ocorrem diferentes características de riscos nos 
estágios do ciclo de vida das organizações nos 
motivam a investigar a interação entre o risco 
de liquidez de mercado e o estágio de ciclo de 
vida das organizações das empresas brasileiras.

REFERENCIAL TEÓRICO
Risco de Liquidez de Mercado e Estágio do Ciclo de Vida das Organizações 

O risco de liquidez está associado a sen-
sibilidade do retorno das ações às mudanças 
inesperadas na liquidez de mercado (Pastor e 
Stambaugh, 2003). A elevação do volume de 

transações afeta o preço das ações (Mendon-
ça Neto e Riccio, 2008) e o mercado experi-
menta diferentes graus de entrada e saídas 
de investidores e formadores de mercado à 
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medida que a liquidez do mercado muda (Ng, 
2011).  Os estudos sobre riscos de liquidez têm 
buscado mensurar e explicar suas principais 
alterações e impactos. Pastor e Stambaugh 
(2003) identificaram que a liquidez de mer-
cado era uma variável estatística importan-
te para a precificação de ativos e Mendonça 
Neto,  Riccio (2008). 

Os estudos sobre o tema já passaram por 
três fases de evolução. Na primeira fase a liqui-
dez assumia a forma de custos de transação e 
era usada para o cálculo da lucratividade das es-
tratégias de negociação. Na segunda fase a lite-
ratura explorou as estratégias construídas para 
explorar se as anomalias na precificação de ati-
vos permaneciam após os custos de transação. 
E finalmente, os estudos recentes enfocam o 
componente sistemático da liquidez, risco de 

liquidez, e não o seu nível idiossincrático real, 
nível de liquidez (Sadka, 2011).

O ciclo de vida e as evidências de que ele 
contribui para a determinação da taxa de retor-
no esperada foi explorada por Xu (2007), con-
cluindo que o estágio do ciclo de vida afeta a 
taxa de retorno esperada, pois os fatores de ris-
co têm preços diferentes em estágios de ciclo 
de vida, sugerindo a dependência dos papéis 
que os fatores de risco desempenham na dis-
tinção 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 
estágios, ou seja, a TRC é mais alta durante os 
estágios de nascimento e declínio e mais baixa 
nos estágios maduro e de crescimento.

Ciclo de vida das organizações

A teoria do ciclo de vida trata as empresas 
como organismos vivos que estão em constan-
te evolução, influenciadas pelos ambientes in-
ternos predominados por fatores como estra-
tégia, recursos financeiros, capacidade de ge-
renciamento, e pelo ambiente externo onde as 
empresas são altamente competitivas e estão 
sujeitas a impacto de fatores macroeconômicos 
(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 Taipaleenmä-
ki (2005), Auzair e Langfield-Smith (2005), Park 

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

Embora existam vários estágios 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 estágios de estratégia, estru-
tura e estilo de tomada de decisões. O mode-
lo classifica o ciclo de vida em cinco estágios: 
i) – fase do nascimento, período de nascimen-
to da uma nova empresa e experimentação de 
viabilidade do negócio; ii) –  crescimento, espe-
ra-se que nesse período a empresa busque es-
tabilidade e estabeleça suas competências; iii) 
–  maturidade,  o crescimento é constante com 
um baixo nível de inovação e há uma estrutura 
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mais burocrática estabelecida; iv) –  renascimen-
to, é predominantemente uma fase de diversifi-
cação e expansão do escopo onde as empresas 
adotam estruturas divisionalizadas  para lidar 

com mercados mais complexos e heterogêneos; 
e v) – declínio, as empresas passam a ter foco 
na minimização de custos  por meio da eficiên-
cia operacional;

Quadro 1 – Modelos de estágios de ciclo de vida das organizações

Autores Comentários

Quinn e 
Cameron (1983)

Recomendam nove modelos, em quatro estágios: empreendedorismo, coletividade, 
formalização e controle, e elaboração de estrutura. Quinn e Cameron (1983) controle, e 
elaboração de estrutura. Suas conclusões não coincidem com as de Moores e Yuen (2001). 
Consideram que só é possível prever estágios de organizações maduras.

Miller e Friesen 
(1984)

Sua contribuição para o tema foi a aplicação de testes empíricos para os elementos que 
constituem a diferenciação dos ciclos de vida: estratégia, estrutura, ambiente e processo 
decisório. Os estudos empíricos mostraram complementaridade entre os elementos.

Kazanjian e 
Drazin (1990)

Modelo com quatro estágios, sob uma visão contingencial: concepção e desenvolvimento,  
comercialização e estabilidade. Levaram em conta para especificar os estágios: o processo 
decisório – centralizado ou formalizado; a especialização funcional – marketing/vendas, 
manufatura, tecnologia/engenharia; a taxa de crescimento – acima ou abaixo de referencial.

Baker e Cullen 
(1993)

Utilizam idade, tamanho e mudança de tamanho como variáveis relevantes. Focalizam os 
extremos, ou seja, de um lado as empresas jovens, pequenas e em crescimento, que devem 
ter níveis de reorganização mais altos do que as empresas velhas, grandes e em declínio 
(p.1252).

Moores e Yuen 
(2001)

Consideram quatro variáveis: estratégia, estrutura, liderança e estilo de processo decisório. 
Utilizaram variáveis 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.

Lester, Parnell e 
Carraher (2003)

Modelo de cinco estágios que utiliza quatro variáveis principais: tamanho da empresa, 
estrutura organizacional, processamento de informações e tomada de decisão. Os estágios 
são: nascimento, crescimento, maturidade, declínio e rejuvenescimento.

Auzair e 
Langfield-Smith 
(2005)

Utilizam a abordagem de Miller e Friesen (1984), mas apenas com três estágios: formação, 
crescimento e maturidade (p.404). Sugerem dois lados do continuum: uma perspectiva mais 
estruturada e outra mais informal. Caracterização da diferenciação na estratégia, utilizando 
a tipologia de Porter (1980), que separa a estratégia em diferenciação e liderança de custo. 
Inferem, a partir de Kumar e Subramaniam (1997), que a estratégia de diferenciação põe foco 
na criatividade e no controle de resultados. Utilizaram a abordagem de Kazanjian e Drazin 
(1990) na autocategorização dos ciclos.

Granlund e 
Taipaleenmäki 
(2005)

Questionam a abordagem de Miller e Friesen (1984) referente ao ciclo de vida das empresas, 
particularmente aquelas ligadas à Nova Economia. Adotam a abordagem de Victor e Boynton 
(1998), ao considerarem os estágios de artesanato, produção em massa, aperfeiçoamento de 
processos, customização em massa e coconfiguração/renovação.

Park e Chen 
(2006)

Investigou como o conservadorismo contábil afeta o valor nas demonstrações contábeis sob 
diferentes atributos econômicos tais como: Despesas de capital; crescimentos das vendas 
Payout de Dividendos e a própria idade da empresa, realizando um somatório de pontuação 
destes atributos para determinar o estágio do ciclo de vida.

Dickinson 
(2011)

Examina padrões de fluxo de caixa como proxy do ciclo de vida, analisando as variações 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 está-
gios usando o ciclo dos produtos: i) – nasci-
mento, caracterizado pela introdução de um 
novo produto no mercado; ii) –  crescimento, 
caracterizado pelo inserção parcial do produ-
to no mercado, mas com evidencias fortes de 
crescimento; iii) – maturidade, estágio de es-
tabilidade no mercado com taxas de cresci-
mento menores taxas, porém constantes; iv) 
– turbulência, neste estágio  há uma redução 
na entrada de recursos resultando em gran-
des mudanças estruturais; e v) – declínio,  é 
o estágio 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 organização, características comuns e es-
senciais podem ser destacadas. Cada fase alcan-
çada 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 diferenças na rentabilidade, crescimento e 
risco e a combinação dos três tipos de fluxo de 
caixa (operacional, investimento e financiamen-
to) são mapeados na teoria do ciclo de vida para 
derivar a classificação do ciclo de vida, demons-
trado no Quadro 2.

No modelo proposto por Dickinson (2011) 
a combinação de padrões de fluxo de caixa re-
presenta as alocações de recursos das empresas 
e as operações interagindo com as escolhas es-
tratégicas, assim a variação 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 demonstração financeira, por meio 
da variação dos sinais entre positivo e negati-
vo nos três tipos de fluxos, operacional, inves-
timento e financiamento, resulta em oito com-
binações possíveis de padrões de fluxo de cai-
xa, ou seja, oito combinações em cinco estágios 
teóricos do ciclo de vida.

Quadro 2 – Modelo de Estágio de Ciclo de Vida de Dickinson (2011)
FLUXO DE CAIXA

Estágio de 
ciclo de 

vida
Operacional Investimento Financiamento

Nascimento

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 
é negativo (Alves; Marques, 
2007)

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 instalações 
fazendo com que o FCI seja 
negativo (Alves; Marques, 
2007)

A teoria Pecking Order afirma 
que as firmas preferem 
o financiamento interno, 
em seguida terão acesso a 
financiamentos bancários. 
(Myers 1984, Diamante 1991); 
Empresas em crescimento 
irão emitir dívidas de curto 
prazo (Barclay  e Smith, 1995).

Fluxo de caixa (-) Fluxo de caixa (+) Fluxo de caixa (+)
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FLUXO DE CAIXA

Estágio de 
ciclo de 

vida
Operacional Investimento Financiamento

Crescimento

As margens de lucro são 
maximizadas durante 
o período de maior 
investimento (Spence, 1977, 
1979,1981)

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

‘A teoria Pecking Order 
afirma que as firmas preferem 
o financiamento interno, 
em seguida terão acesso a 
financiamentos bancários. 
(Myers 1984, Diamante 1991); 
Empresas em crescimento 
irão emitir dívidas de curto 
prazo (Barclay E Smith, 1995).

Fluxo de caixa (+) Fluxo de caixa (-) Fluxo de caixa (+)

Maturidade

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

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

Concentra-se mudanças de 
adquirir financiamento para 
o pagamento da dívida e 
distribuição do excesso de 
fundos para os acionistas; 
Empresas maduras vão 
emitir dívida de longo prazo 
(Barclay E Smith, 1995).

Fluxo de caixa (+) Fluxo de caixa (-) Fluxo de caixa (-)

Turbulência

Taxas de crescimento em 
declínio levam à queda 
dos preços (Wernerfelt, 
1985); Rotinas de empresas 
estabelecidas dificultam a 
flexibilidade competitiva 
(HANNAN E FREEMAN, 1984).

Teoria não encontrada Teoria não encontrada

Fluxo de caixa (+/-) Fluxo de caixa (+/-) Fluxo de caixa (+/-)

Declínio

Taxa de crescimento em 
declínio levam a queda dos 
preços (Wernerfelt, 1985).

Liquidação dos ativos para o 
pagamento de dívidas.
Concentram-se no 
pagamento da dívida e/ou a 
renegociação.

Teoria não encontrada
  

Fluxo de caixa (-) Fluxo de caixa (+) Fluxo de caixa (+/-)

Fonte: Dickinson (2011).

Pesquisas anteriores classificaram variá-
veis como idade, crescimento de vendas, dis-
pêndios de capital, pagamento de dividendos 
ou alguns compostos dessas variáveis para 
avaliar o estágio de ciclo de vida. No entan-
to, Dickinson (2011) considera que a desvan-
tagem desses métodos, está na inerência de 

uma suposição ex-ante em relação a distri-
buição das fases do ciclo de vida. E por outro 
lado, a classificação do padrão de fluxo de cai-
xa é o resultado orgânico das operações das 
empresas e alcança uma melhor congruência 
com a teoria econômica, ou seja, uma distri-
buição 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 análise apenas com estas prer-
rogativas. No entanto, os estágios de ciclo de 
vida de uma empresa podem variar pela prer-
rogativa que uma empresa é formada em sua 

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

Construção da Hipótese

Uma empresa apresentará diferentes ca-
racterísticas nos diferentes estágios 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 relevân-
cia de valor das informações contábeis (Lima et 
al., 2015) e as informações contábeis podem re-
duzir a assimetria de informações no mercado 
melhorando a liquidez das ações (Sadka, 2011; 
Lang e Maffett, 2011) reduzindo a exposição de 
uma empresa ao risco sistemático de liquidez 
(Ng, 2011). No entanto Sardka (2011) afirma que 
podem surgir dúvidas sobre a significância eco-
nômica de tais efeitos, mas confirma o impor-
tante papel das informações contábeis durante 
eventos de liquidez.

O ciclo de vida pode influenciar a qualida-
de e o comportamento da informação contábil 
(Lima et al., 2015). A teoria postula que os parti-
cipantes do mercado têm 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 

e accruals de forma distinta em cada estágio. 
Assim, o fator ciclo de vida influência o valor 
de mercado das empresas (Lima et al., 2015). 
Especificamente, quanto mais próximo ao ciclo 
inicial a empresa tende a oferecer menos in-
formações, a liquidez tende a ser menos pre-
visível e mais sensível a fatores como incerteza 
em toda a economia, disponibilidade de finan-
ciamento e aversão ao risco, ou seja, espera-se 
que quanto mais amadurecida a empresa me-
nor será sua sensibilidade a fatores de incer-
teza, levando à nossa hipótese:

H1: Existe interação entre risco de liquidez 
de mercado e o ciclo de vida das organizações.

Essa hipótese é dividida em quatro hipóte-
ses adjacentes buscando entender a interação 
de cada um dos estágios com o risco de liqui-
dez. Como a teoria introduz que empresas no 
ciclo de nascimento e declínio oferecem me-
nos informações e que ausência de informações 
aumento o risco de mercado das empresas de-
senvolvemos as seguintes hipóteses adjacentes:

•	 H1a: Empresas no estágio de nascimento do ciclo de vida tem maior risco de liquidez.
•	 H1b: Empresas no estágio de crescimento do ciclo de vida tem maior risco de liquidez.
•	 H1c: Empresas no estágio de maduro do ciclo de vida tem menor risco de liquidez.
•	 H1d: Empresas no estágio de turbulência do ciclo de vida tem maior risco de liquidez.
•	 H1e: Empresas no estágio de declínio do ciclo de vida tem maior risco de liquidez.
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MÉTODO DE PESQUISA

Para teste das hipóteses de pesquisa rea-
lizou-se teste de média entre o risco de li-
quidez de mercado (variável dependente) e 
o estágio de ciclo de vida das organizações 

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

População e Amostra

A população deste estudo foram as em-
presas listadas na B3 S/A que publicaram suas 
Demonstrações Financeiras (DF’s) e que tiveram 
variação em seu risco de liquidez de mercado 

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

Quadro 3 – Empresas da Amostra
Setor Nº de Empresas

1 Petróleo, Gás e Biocombustível 10

2 Materiais Básicos 31

3 Bens Industriais 58

4 Consumo Não Cíclico 23

5 Consumo Cíclico 77

6 Saúde 19

7 Tecnologia da Informação 6

8 Comunicações 5

9 Utilidade Pública 74

10 Outros 11

Total 314

Fonte: Dados da Pesquisa.

Operacionalização

A variável dependente utilizada para o ín-
dice de liquidez de mercado foi obtida no Ban-
co de Dados Economática, assim como as in-
formações das empresas sobre Demonstração 

do Fluxo de caixa. Após a coleta de dados 
foram determinados os estágios de ciclo de 
vida de das empresas da amostra conforme 
o Quadro 4.
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Quadro 4 – Previsão de sinais nos fluxos de caixa
N C M T T T T D

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: Turbulência
D: Declínio

Tratamento estatístico dos  testes de hipóteses.

Após a determinação da amostra para teste 
das hipóteses foi utilizado o “teste  t”,  com   ní-
vel  de  significância  de  5%  (p-value<0,05).  O 
resultado do teste rejeita H0 quando o valor cal-
culado (p-value) for menor que o valor de α (ou 

seja, p-value  < α). Portanto, se forem constata-
das diferenças significativas entre as médias e em 
cada ciclo de vida, poder-se-á   concluir   que o 
estágio em que a empresa se encontra pressu-
põe o nível de risco a que estará sujeita. 

ANÁLISE DE DADOS

Para o tratamento e análise dos dados, foi 
utilizado o software Statistical Package for the So-
cial Sciences (SPSS). Como teste paramétrico será 
aplicado o teste t para amostras independen-
tes para avaliar se as médias das variáveis Liqui-
dez, Nascimento, Crescimento, Maturidade, tur-
bulência e declínio possuem ou não igualdade 

estatística. Foi realizada a estatística descritiva, 
o teste ANOVA, na intenção de se verificar se 
estas variáveis possuem médias estatisticamen-
te iguais, e o teste de Games-Howell. Adicional-
mente forma realizados os testes de Chi-Schare 
e teste de regressão.

Descrição da Dados 

Os dados apresentaram distribuição normal. 
As observações formam uma curva simétrica nos 
estágios de ciclo de vida das organizações, con-
forme gráfico 1. 

A Tabela 1 apresenta a distribuição das ob-
servações nos estágios de ciclo de vida. Das 3.150 
observações 37, 9% estão no estágio de maturi-
dade e mais de 70% concentram-se nos estágios 
entre Nascimento e Maturidade.
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Tabela 1 – Estágio do Ciclo de Vida

  Frequency Percent Valid Percent Cumulative 
Percent

Valid

Nascimento 319 10,1 10,1 10,1

Crescimento 699 22,2 22,2 32,3

Maturidade 1193 37,9 37,9 70,2

Turbulência 854 27,1 27,1 97,3

Declínio 85 2,7 2,7 100,0

Total 3150 100,0 100,0

	

Análise dos Dados

A Tabela 2 apresenta os dados descritivos 
de cada grupo. A coluna N mostra que os está-
gios de ciclo de vida têm tamanho e médias di-
ferentes, porém próximas nos estágios iniciais. 
O grupo declínio concentrou o menor número 

de observações, 85, menor média 0,053571 e 
menor índice de liquidez de mercado, sendo 
assim maior risco. Os resultados apresentados 
na tabela indicam a não rejeição das hipóteses 
propostas.
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Tabela 2 – Descriptives Liquidez

  N Mean Std. 
Deviation

Std.  
Error

95% Confidence 
Interval for Mean

Lower 
Bound

Upper 
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

Turbulência 854 ,054259 ,2049473 ,0070132 ,040494 ,068024 0,0000 1,7917

Declínio 85 ,053571 ,1437317 ,0155899 ,022568 ,084573 0,0000 ,7711

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

O teste de homogeneidade das variâncias, 
tabela X, indica que as variâncias dos dados são 

diferentes, valor-p < 0,05, ratificando as evidên-
cias de diferença de média descritas acima.  

Tabela 3 – Test of Homogeneity of Variances
LIQUIDEZ

Levene Statistic df1 df2 Sig.

37,759 4 3145 ,000

Na análise da tabela ANOVA a significância 
menor 0,05 e o valor F elevado indicam que há 

diferença entre as médias dos riscos de liquidez 
nos estágios de ciclo de vida.

  
Tabela 4 – ANOVA

LIQUIDEZ

Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Between Groups 21,098 4 5,274 17,875 ,000

Within Groups 927,989 3145 ,295

Total 949,087 3149

Para identificar quais grupos apresentam a 
diferença de média realizamos o teste Games-
-Howell. As diferenças podem ser identificadas 

pelo * na coluna Mean-difference (I-J) ou pelo 
valor-p < 0, 05. 
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Tabela 5 – Teste de Games-Howell

(I) ESTÁGIO 
DO CICLO DE 

VIDA

(J) ESTÁGIO DO 
 CICLO DE VIDA

Mean 
Difference 

(I-J)
Std. Error Sig.

95% Confidence Interval

Lower 
Bound

Upper 
Bound

di
m

en
sio

n2

Cr
es

ci
m

en
to

di
m

en
sio

n3

Declínio ,1868496* ,0334072 ,000 ,095482 ,278217

Maturidade ,0104442 ,0342643 ,998 -,083166 ,104054

Nascimento ,1189547* ,0350956 ,007 ,023049 ,214860

Turbulência ,1861610* ,0303675 ,000 ,103131 ,269192

D
ec

lín
io

di
m

en
sio

n3

Crescimento -,1868496* ,0334072 ,000 -,278217 -,095482

Maturidade -,1764054* ,0233257 ,000 -,240339 -,112471

Nascimento -,0678949* ,0245305 ,047 -,135184 -,000606

Turbulência -,0006885 ,0170947 1,000 -,048030 ,046653

M
at

ur
id

ad
e

di
m

en
sio

n3

Crescimento -,0104442 ,0342643 ,998 -,104054 ,083166

Declínio ,1764054* ,0233257 ,000 ,112471 ,240339

Nascimento ,1085104* ,0256855 ,000 ,038305 ,178716

Turbulência ,1757168* ,0187144 ,000 ,124608 ,226825

N
as

ci
m

en
to

di
m

en
sio

n3

Crescimento -,1189547* ,0350956 ,007 -,214860 -,023049

Declínio ,0678949* ,0245305 ,047 ,000606 ,135184

Maturidade -,1085104* ,0256855 ,000 -,178716 -,038305

Turbulência ,0672064* ,0201962 ,008 ,011869 ,122544

Tu
rb

ul
ên

ci
a

di
m

en
sio

n3

Crescimento -,1861610* ,0303675 ,000 -,269192 -,103131

Declínio ,0006885 ,0170947 1,000 -,046653 ,048030

Maturidade -,1757168* ,0187144 ,000 -,226825 -,124608

Nascimento -,0672064* ,0201962 ,008 -,122544 -,011869

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

O grupo maturidade tem diferença estatís-
tica com os estágios de declínio, nascimento e 
turbulência. No ponto mais crítico o estágio de 
nascimento tem diferença com todos os estágios 
de ciclo de vida das organizações pesquisadas.

O gráfico 2 apresenta de forma mais clara 
o resultado do teste para análise das hipóteses. 
De acordo com o gráfico o risco de liquidez de 

mercado é mais elevado nos estágios de ciclo de 
vida de turbulência e declínio por ter um menor 
índice, e menor a medida em que se aproxima 
dos ciclos nascimento, maturidade e crescimento. 

O resultado dos testes confirma nossa hi-
pótese principal e rejeita nossas hipóteses ad-
jacentes. A hipótese principal de que existe in-
teração entre risco de liquidez de mercado e o 
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estágio do ciclo de vida organizações, foi con-
firmada pois existe diferença de risco de liqui-
dez de mercado nos diferentes estágios de ci-
clo de vida das organizações. Para as hipóteses 

adjacentes, os testes não rejeitaram as hipóte-
ses e mostraram que quanto mais próxima aos 
extremos, maior será o risco de liquidez de mer-
cado das organizações.

DISCUSSÃO

O objetivo deste estudo foi verificar a exis-
tência de interação entre o risco de liquidez de 
mercado e estágio do ciclo de vida das organi-
zações. Os achados de nossas pesquisas ratifi-
cam as afirmações 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 informações contábeis 
poderiam reduzir a assimetria de informações 
no mercado melhorando a liquidez das ações 
e reduzindo os riscos. A pesquisa de Lima et al., 

(2015) encontrou evidências de que a qualida-
de das informações contábeis variou de acordo 
com os estágios de ciclo de vida e que nos ciclos 
os estágios de maturidade das empresas forne-
ciam informações de melhor qualidade. Assim 
esperava-se que nos ciclos extremos Nascimen-
to e Declínio o risco de liquidez fosse maior para 
empresas. O resultado desta pesquisa corrobo-
ra com as evidências dos estudos anteriores pois 
identificou que as empresas mais maduras que 
apresentam maior índice de liquidez de merca-
do, apresentando assim menor risco.
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CONCLUSÃO

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

Sendo possível constatar que o estágio nas-
cimento demonstra maior diferença dos demais 
com uma média de liquidez de 0,1215 se encon-
trando no centro dos demais estágios, ficando 
com médias inferiores os estágios de turbulên-
cia e declínio com médias de 0,0543 e 0,0536 
que demonstra um comportamento similar, mas 
com uma pequena diferença e com uma média 
de liquidez maior os estágios de crescimento e 
maturidade com suas médias de 0,2404 e 0,2300 
que também demonstra um comportamento si-
milar e com pequenas diferenças.

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

estágio de crescimento é esperado que tenham 
um processo de planejamento e controle supe-
rior ao estágio de nascimento pela maior com-
plexidade administrativa, enquanto na maturi-
dade as empresas demonstram que desenvol-
vem suas ferramentas de apoio ao processo de-
cisório em função de sua estabilidade já no de-
clínio indica que artefatos de controle e gestão 
não são identificados já no rejuvenescimento 
ou em nosso caso turbulência, as organizações 
neste estágio gerenciam as crises em processos 
formais de controle, sendo possível assim veri-
ficar o comportamento da gestão empresarial 
em cada estágio do ciclo de vida.

Pela identificação do risco de liquidez de 
mercado em cada estágio do ciclo de vida é 
possível comprovar que o ambiente empresa-
rial reflete diretamente ao ponto principal que 
este estudo se propôs a pesquisar e que no-
vos estudos possam atrelar outras análises em 
conjunto em cada estágio de ciclo de vida, tais 
como qualidade das demonstrações contábeis, 
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 atenção para pesquisadores e principal-
mente investidores e gestores apontando que 
a análise do ciclo de vida na tomada de decisão 
em investimento é um ponto a mais a ser utili-
zados nas análises fundamentalistas de investi-
mentos para cada investidor.
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APÊNDICE 

Testes Adicionais / Teste Chi-Schare

SETOR DE ATUAÇÃO * ESTÁGIO DO CICLO DE VIDA Crosstabulation

 
ESTÁGIO DO CICLO DE VIDA

Total
Nascimento Crescimento Maturidade Declínio Turbulência

S
E
T
O
R

D
E

A
T
U
A
Ç
Ã
O

Pe
tró

le
o,

 G
ás

 e
 B

io
co

m
bu

st
ív

ei
s

Count 8 34 23 5 30 100

% within 
SETOR DE 
ATUAÇÃO

8,0% 34,0% 23,0% 5,0% 30,0% 100,0%

% within 
ESTÁGIO DO 
CICLO DE 
VIDA

2,5% 4,9% 1,9% 5,9% 3,5% 3,2%

M
at

er
ia

is 
Bá

sic
os

Count 24 73 149 9 55 310

% within 
SETOR DE 
ATUAÇÃO

7,7% 23,5% 48,1% 2,9% 17,7% 100,0%

% within 
ESTÁGIO DO 
CICLO DE 
VIDA

7,5% 10,4% 12,5% 10,6% 6,4% 9,8%

Be
ns

 In
du

st
ria

is

Count 39 148 246 14 133 580

% within 
SETOR DE 
ATUAÇÃO

6,7% 25,5% 42,4% 2,4% 22,9% 100,0%

% within 
ESTÁGIO DO 
CICLO DE 
VIDA

12,2% 21,2% 20,6% 16,5% 15,6% 18,4%

Co
ns

um
o 

N
ão

 C
íc

lic
o

Count 29 55 93 7 46 230

% within 
SETOR DE 
ATUAÇÃO

12,6% 23,9% 40,4% 3,0% 20,0% 100,0%

% within 
ESTÁGIO DO 
CICLO DE 
VIDA

9,1% 7,9% 7,8% 8,2% 5,4% 7,3%

Continua...
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ESTÁGIO DO CICLO DE VIDA

Total
Nascimento Crescimento Maturidade Declínio Turbulência

S
E
T
O
R

D
E

A
T
U
A
Ç
Ã
O

Co
ns

um
o 

Cí
cl

ic
o

Count 128 132 284 23 203 770

% within 
SETOR DE 
ATUAÇÃO

16,6% 17,1% 36,9% 3,0% 26,4% 100,0%

% within 
ESTÁGIO DO 
CICLO DE 
VIDA

40,1% 18,9% 23,8% 27,1% 23,8% 24,4%

Sa
úd

e

Count 21 44 64 1 60 190

% within 
SETOR DE 
ATUAÇÃO

11,1% 23,2% 33,7% ,5% 31,6% 100,0%

% within 
ESTÁGIO DO 
CICLO DE 
VIDA

6,6% 6,3% 5,4% 1,2% 7,0% 6,0%

Te
cn

ol
og

ia
 d

a 
In

fo
rm

aç
ão

Count 5 16 24 1 14 60

% within 
SETOR DE 
ATUAÇÃO

8,3% 26,7% 40,0% 1,7% 23,3% 100,0%

% within 
ESTÁGIO DO 
CICLO DE 
VIDA

1,6% 2,3% 2,0% 1,2% 1,6% 1,9%

Co
m

un
ic

aç
ão

Count 5 13 24 1 7 50

% within 
SETOR DE 
ATUAÇÃO

10,0% 26,0% 48,0% 2,0% 14,0% 100,0%

% within 
ESTÁGIO DO 
CICLO DE 
VIDA

1,6% 1,9% 2,0% 1,2% ,8% 1,6%

Ut
ili

da
de

 P
úb

lic
a

Count 52 177 277 15 219 740

% within 
SETOR DE 
ATUAÇÃO

7,0% 23,9% 37,4% 2,0% 29,6% 100,0%

% within 
ESTÁGIO DO 
CICLO DE 
VIDA

16,3% 25,3% 23,2% 17,6% 25,6% 23,5%

Continua...
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ESTÁGIO DO CICLO DE VIDA

Total
Nascimento Crescimento Maturidade Declínio Turbulência

O
ut

ro
s

Count 6 0 0 8 36 50

% within 
SETOR DE 
ATUAÇÃO

12,0% 0,0% 0,0% 16,0% 72,0% 100,0%

% within 
ESTÁGIO DO 
CICLO DE 
VIDA

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

Re
gi

st
ro

 C
an

ce
la

do

Count 2 7 9 1 51 70

% within 
SETOR DE 
ATUAÇÃO

2,9% 10,0% 12,9% 1,4% 72,9% 100,0%

% within 
ESTÁGIO DO 
CICLO DE 
VIDA

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

Total

Count 319 699 1193 85 854 3150

% within 
SETOR DE 
ATUAÇÃO

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

% within 
ESTÁGIO DO 
CICLO DE 
VIDA

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

Chi-Square Tests
Value df Asymp. Sig. (2-sided)

Pearson Chi-Square 297,673a 40 ,000

Likelihood Ratio 288,271 40 ,000

Linear-by-Linear 
Association

32,954 1 ,000

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 Regressão
Variables Entered/Removedb

Model Variables Entered Variables Removed Method

dimension 01 ESTÁGIO DO CICLO DE VIDAa . Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: LIQUIDEZ

Model Summary 

Model R R Square Adjusted  
R Square

Std. Error  
of the Estimate

Change Statistics

R Square Change F Change df1 df2 Si. F 
Change

1 ,121ª ,015 ,014 ,5450434 ,015 46,800 1 3148 ,000

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

ANOVAb

Model Sum of 
Squares df Mean 

Square F Sig.

1

Regression 13,903 1 13,903 46,800 ,000a

Residual 935,184 3148 ,297

Total 949,087 3149

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

Coefficientsa

Model
Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

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

ESTÁGIO DO CICLO DE 
VIDA -,046 ,007 -,121 -6,841 ,000

a. Dependent Variable: LIQUIDEZ.
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Artigo 3

Fatores Explicativos para o não uso
de Juros sobre Capital Próprio em
empresas do Novo Mercado da B3

João Victor Ferreira Perenne 
Universidade Federal de Goiás 

Dr. Carlos Henrique Silva do Carmo 
Professor Orientador
Universidade Federal de Goiás

Resumo: Os Juros Sobre o Capital Próprio (JSCP) é uma forma de distribuição de 
lucro que ocorre somente no Brasil e que gera um benefício fiscal ao ser dedu-
zido como despesa financeira na Demonstração do Resultado (DRE) ou excluído 
na Parte A do e-Lalur e do e-Lacs , assim esta pesquisa tem por objetivo identi-
ficar os fatores explicativos do não uso de JSCP nas empresas do Novo Mercado 
da B3. A amostra foi composta de todas as empresas do Novo Mercado que dis-
tribuíram lucro e não tiveram prejuízos, nos anos de 2010 a 2017. As variáveis que 
compuseram a pesquisa foram o Pagamento de Juros Sobre Capital Próprio (va-
riável dependente),se era de controle estatal ou não, se era nacional ou estrangei-
ra, as reservas de lucro, o quanto de imposto que era pago, o quanto foi distribuí-
do de lucro e o ativo total. Assim foi criado um modelo estatístico de regressão 
logística para verificar a influência que as variáveis independentes tinham sobre 
a dependente. Após os testes inferiu-se que o controle, a quantidade distribuída 
de capital e as reservas de lucro têm influência negativa na decisão de não pa-
gar JSCP. Assim percebe-se que empresas que distribuem pouco lucro tendem a 
não pagar JSCP, também que o não pagamento dele está ligado a pequenas re-
servas de lucro e ainda que não ser de controle do estado aumenta a chance de 
não pagar também.

Palavras-chave: Benefícios fiscais;  Distribuição de Lucro;  Juros Sobre Capital Próprio.
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iNTRODUÇÃO

Juros Sobre Capital Próprio (JSCP) é uma 
forma de distribuição de lucro que pode gerar 
benefícios fiscais (Serra, 2013). Devido à voraci-
dade do sistema tributário 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 tributária 
reduzida, por isso da dificuldade de entender 
o motivo da decisão de não utilizar os JSCP.

O JSCP é calculado sobre as contas do pa-
trimônio líquido e limitados à variação, pro rata 
dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo – TJLP, de 
acordo com o Decreto 9580/18 de 22 de novem-
bro de 2018(Brasil, 2018).

A distribuição de lucros por meio de JSCP 
é uma decisão da Assembléia, que se aprovada 
deve respeitar os dividendos mínimos obriga-
tórios de acordo com a Lei 6404/76 que prevê o 
direito dos acionistas em receber remuneração 
sobre o capital investido (Brasil, 1976).

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

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

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

Porém por se tratar de uma escolha, tam-
bém há efeitos negativos ao seu uso, como a 
redução do Lucro Líquido, e consequentemen-
te de seus indicadores financeiros. Além disso, 
Carvalho (2003) argumenta que haveria uma 
preferência pelos dividendos, já que são uma 
sinalização bastante sólida e difundida no mer-
cado, de maneira oposta aos JSCP, que seriam 
consequência de uma legislação.

Se por um lado, em busca de resultados me-
lhores, a empresa pode se preocupar em buscar 
meios para fortalecer o capital próprio e o fluxo 
de caixa utilizando a alternativa de distribuição 
de lucros via pagamento de Juros sobre Capital 
Próprio, que reduz a saída de recursos da entida-
de em forma de tributos (Biasio & Mecca, 2009), 
por outro lado, algumas empresas brasileiras não 
obstante o benefício 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 não financeiras listadas na 
Bovespa, porém os resultados indicam ainda a 
existência de empresas que preferem distribuir 
apenas dividendos.

Cabe destacar que, de acordo com Ramos 
et al.(2015), essa decisão de pagar ou não JSCP, 
com a intenção de reduzir a carga tributária da 
empresa, só ocorre no Brasil, devido a legisla-
ção tributária(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 
estão voltadas ao planejamento tributário (Biasio 
& Mecca, 2009; Malaquias, Giachero, Costa, & Le-
mes, 2011; Fagundes & Petri, 2017), que em geral 
objetivam investigar a economia tributária que os 
JSCP trazem e seus efeitos na contabilidade.

Com isso percebe-se o reduzido contin-
gente de investigação sobre o tema e a neces-
sidade de pesquisar os motivos para a decisão 
de não utilizar a figura do JSCP, já que o mesmo 
por gerar benefícios fiscais, traria um claro incen-
tivo para sua utilização. Neste contexto chega-
-se à questão norteadora desta pesquisa: Quais 
os fatores explicativos para o não uso de pa-
gamento de Juros sobre Capital Próprio no 

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

Em tempos de dificuldade econômica é ne-
cessário pensar em formas de reduzir custos, de-
nota-se então que saber as variáveis que levam 
uma empresa a não utilizar JSCP é de vital im-
portância, devido ser um meio legal de reduzir 
a carga tributária, mas que mesmo assim é pre-
terido por algumas empresas brasileiras. Assim 
esta pesquisa se justifica pelo fato de que cria-
rá maior entendimento dos motivos que levam 
uma empresa não optar pelo uso de JSCP.

REVISÃO DA LITERATURA

Em 1996 com o novo tratamento dado aos 
JSCP pela lei nº 9249/95 (Brasil, 1995) as empre-
sas tributadas pelo lucro real passaram a ter a 
opção de distribuir seus lucros somente como 
dividendos ou parte como dividendos e parte 
como JSCP. E isto ocorreu devido à criação do 
plano real em 1994, que tinha como objetivo 
controlar a inflação, ter também acabado com 
a correção monetária dos balanços patrimoniais 
e assim em 1996 ter mudado o tratamento dos 
JSCP como medida compensatória.

Para Santos (2007), o fim da correção mo-
netária se deu em um contexto macroeconômico 
devido o plano real ter tentado apagar a memó-
ria inflacionária, que carrega inflações passadas 
mais a expectativa da inflação futura. Com isso 
as empresas deixaram de corrigir o Patrimônio 
Líquido (PL) com base nos índices de desvalo-
rização da moeda reconhecido pelas autorida-
des federais que era possível pelo Decreto-Lei 
Nº 2341 de junho de 1987 (Brasil, 1987). 

Com o fim da correção monetária, passou-
-se à adoção da figura do Lucro Contábil, como 
Lucro Nominal e não mais pelo Lucro Efetivo, as-
sim toda empresa com Patrimônio Líquido posi-
tivo, no longo prazo a tributação sobre o resul-
tado nominal é maior que a do resultado corri-
gido (Martins, 2004). 

Nesta conjuntura macroeconômica surgiu este 
novo tratamento a figura dos JSCP com a aprova-
ção da lei nº 9249/95(Brasil, 1995) logo após a ex-
tinção da correção monetária de balanços em 1995 
e devido à iniquidade trazida pela extinção dela, 
que prejudicava mais as empresas com PL eleva-
do, em relação às demais empresas. Isso ocorria 
em virtude do não reconhecimento da despesa 
decorrente da atualização monetária da conta do 
PL, assim gerando uma carga tributária maior por 
conta da falta da dedução dessa despesa (Martins, 
2004; Souza Filho & Szuster, 2004).
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Juros sobre Capital Próprio e Dividendos

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

Os dividendos são uma remuneração ao 
acionista referente a uma porcentagem do lu-
cro apurado no período. O valor distribuído fica 
isento do Imposto de Renda, devido à empresa 
já ter pagado o mesmo (Brasil, 1976). De acordo 
com a Lei 6404 de 1976, a sociedade de ações, 
é obrigada a respeitar os dividendos mínimos 
obrigatórios, que são 25% do lucro ajustado 
(se ocorreu alteração 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 distribuição surgiu da política de re-
muneração do capital próprio, que se deu pelo 
artigo 35 do Decreto nº41019 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 nº 6404/76 que esse tipo de remune-
ração foi permitido aos outros setores da eco-
nomia (Brasil, 1976).

Deste modo, após a remuneração de capi-
tal próprio poder ser feita por qualquer empre-
sa, em 1995, com o advento da lei nº 9249/95, 
os JSCP, com a finalidade de compensar o fim da 
correção monetária dos balanços (Martins, Gel-
bcke, Santos, & Iudícibus, 2013), tornou possível 

a dedução do pagamento destes da base de cál-
culo do Imposto de Renda (IR)(Brasil, 1995) e em 
1996 com a lei nº 9430/96 possibilitou a redu-
ção da base da Contribuição Social sobre o Lu-
cro Líquido (CSLL)(Brasil, 1996).

A legislação não apresenta um conceito de 
JSCP, por isso da dificuldade da conceituação do 
mesmo, porém pode ser conceituado como uma 
forma de participação do sócio no resultado da 
empresa, sujeito às restrições do regime tribu-
tário (Brasil, 2010).Para Santos (2007), os concei-
tos de JSCP têm suas raízes 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 cálculo dos JSCP, devem ser considera-
das algumas regras previstas na legislação (Bra-
sil, 1996), que são elas:

•	 O montante máximo de JSCP deve respei-
tar dois limites, o valor obtido pela apli-
cação da Taxa de Juros de Longo Prazo 
(TLJP), sobre o total do Patrimônio Líquido, 
exceto pela reserva de reavaliação (que foi 
extinta em 01/01/2008, após a adoção das 
Normas Internacionais de Contabilidade, 
pela Lei nº 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 à alíquota de 15% de IR retido na 
fonte, assim sendo a empresa fica respon-
sável por reter o IR e pagá-lo.

Assim existindo as figuras de JSCP e Divi-
dendos, os gestores têm a alternativa de deci-
dir qual política de distribuição é mais adequada 
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às suas empresas, políticas mais conservado-
ras, onde só há pagamento de Dividendos, ou 
onde mesclem JSCP com Dividendos ou ainda 
somente JSCP.

De acordo com Martins, Gelbecke, Santos e 
Iudícibus (2013), é inegável quando utilizado de 

maneira correta os benefícios trazidos pelo JSCP 
na esfera tributária brasileira (redução da base 
de cálculo do IR e do CSLL), ainda mais consi-
derando que este mecanismo só é aplicável no 
Brasil, e pode representar uma vantagem com-
petitiva para as empresas (Ramos et al., 2015).

Escolhas Contábeis e Fatores Explicativos do uso dos Juros sobre Capital Próprio

As Escolhas Contábeis foram definidas 
para Watts (1992), como uma escolha de um 
método contábil em detrimento de outro, já 
para Fields, Lys e Vincent (2001) é qualquer 
decisão que tenha como objetivo principal in-
fluenciar a saída do sistema contábil de uma 
maneira particular, sendo composta não so-
mente das demonstrações financeiras, como 
qualquer outra informação retirada da conta-
bilidade. Essa definição é ampla, contendo vá-
rias escolhas possíveis que podem afetar o ní-
vel de divulgação e incluir decisões reais, prin-
cipalmente com o objetivo de afetar os núme-
ros contábeis da mesma.

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

Para Fields et.al (2001), as escolhas contá-
beis estão classificadas em três grupos, de acor-
do com as imperfeições do mercado, que são: 
os custos de agência, a assimetria informacio-
nal e externalidades que afetam as partes não 
contratantes. Podendo ser interpretadas da se-
guinte maneira: custos de agência, geralmente 
são relacionados a questões contratuais como 
a remuneração gerencial; enquanto a assime-
tria informacional geralmente vem associada à 

relação gestores e investidores; e as externali-
dades estão ligadas a relações contratuais e ex-
tracontratuais de terceiros. 

Estes grupos podem ser incentivados con-
forme três perspectivas não 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 agência, assim maximizando o va-
lor da empresa. No comportamento oportunis-
ta, prevalece o interesse do gestor em sua remu-
neração. 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 última, 
as escolhas fornecem informações sobre os flu-
xos de caixa, porém não atinge diretamente os 
fluxos de caixa (Holthausen, 1990).

Assim, ao utilizar JSCP, a empresa fará uma 
escolha que influenciará nos resultados (redu-
ção do lucro, maior retenção de caixa), nos ín-
dices referentes ao Lucro Líquido e na sua po-
lítica de distribuição. Deste modo a escolha de 
usar os JSCP, por afetar o fluxo de caixa devido 
a sua economia tributária, se trata de uma pers-
pectiva de contratação (comportamento opor-
tunista e contrato eficiente).
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Os JSCP só podem ocorrer caso a empresa 
decida pagá-los, assim sendo, seu pagamento 
é uma escolha contábil. E como será mostrado 
nas pesquisas anteriores relacionadas a JSCP e 
a escolha de usar ou não o mesmo, pode-se no-
tar que não somente fatores econômicos e con-
tratuais influenciam na escolha. 

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

Futema, Basso e Kayo (2009), tiveram como 
objetivo investigar as relações conjuntas de di-
videndos e JSCP, de 1995 a 2004, em empresas 
não financeiras listadas na Bovespa (amostra fi-
nal, 107 empresas), comparando seus resultados 
com as previsões das teorias de tradeoff  estáti-
co e pecking order (Réplica do estudo de Fama e 
French  de 2002). Os resultados obtidos reforçam 
as predições da teoria de pecking order. Ainda 
se verificou que o pagamento de dividendos no 
Brasil, mesmo que obrigatórios eram muito bai-
xos em comparação 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 não financeiras listadas na 
Bovespa (amostra final, 286 empresas), devido 
às vantagens tributárias trazidas pelo mesmo, 
porém ainda há empresas que preferem distri-
buir apenas dividendos.

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

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

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

Já 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 anúncios de distri-
buição. Sua amostra foram empresas não finan-
ceiras listadas na Bovespa, nos anos de 2008 a 
2010(amostra final, 164 empresas). 

As variáveis investigadas pelo autor estavam 
relacionadas ao lucro, nível de governança, des-
pesas financeiras e de depreciação, 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 política agressiva de distri-
buição (payout elevado) optam por usar os JSCP, 
assim sendo não influenciado pelo lucro atual e 
sim passado. Também verificou preferência por 
JSCP, em empresas estatais. Como também que 
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a escolha entre dividendos e JSCP parece não es-
tar relacionada com a boa governança.

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 distribuíram JSCP, 
nos anos de 2008 a 2011, utilizando-se de variá-
veis relacionadas ao lucro, ao ativo, ao número 
de ações, ao capital social e a questão tributá-
ria. Pode-se chegar a conclusão de que quanto 
maior o Capital Social e o Ativo Total das com-
panhias, maior tende ser a prática de remune-
ração de JSCP. Porém, quanto maior a quantida-
de de ações das empresas e a lucratividade, há 
menor propensão à opção por pagamentos de 

JSCP. E como limitação a pesquisa o autor des-
tacou o tamanho da amostra que foi pequena e 
por seu modelo conter variáveis omissas.

Assim torna-se notório, o interesse em se 
pesquisar JSCP, devido aos resultados de mui-
tas pesquisas mostrarem os benefícios do uso 
dele, mas não explicarem os motivos do não uso 
do mesmo, assim vê-se a necessidade de mais 
pesquisas que tentem explicar o que determina 
o seu uso e também o não uso. E como Ramos 
et al., (2015), sugerem no final de seu trabalho 
a continuidade de pesquisas na área com mais 
variáveis e comparar com o uso de dividendos.

As pesquisas também foram limitadas de-
vido terem sido investigadas antes ou durante 
o processo de convergência às Normas Interna-
cionais de Contabilidade, o que pode modificar 
os incentivos dos gestores e investidores, con-
siderando a alteração da questão regulatória.

MÉTODO
População e amostra

A população do estudo é composta pelas 
141 empresas do novo mercado. Foram analisa-
das as escolhas sobre a forma de distribuição dos 
lucros anuais das empresas desse segmento, se 
a distribuição foi por meio de Juros sobre Capi-
tal Próprio individualmente ou acompanhado de 
dividendos, ou se a empresa resolveu não utilizar 
o benefício fiscal e optou por distribuir apenas 
por meio de dividendos. A análise foi realizada 
para o período compreendido entre 2010 a 2017. 

Foram retiradas todas as observações onde 
as empresas tiveram prejuízo (pois atrapalharam 
a análise) ou não distribuíram os resultados, as-
sim a amostra final passou de 1.128 observações 
(141 empresas por 8 anos) para 631 observações 
no período (114 empresas). 

A escolha pelo novo mercado foi feita pela 
possibilidade de obtenção de informações mais 
confiáveis e transparentes dessas empresas, de-
vido ao alto nível de governança empregado 
nas mesmas (B3).

Para verificar a existência de outliers foi 
analisada a estatística descritiva, por meio da 
análise do desvio-padrão e dos mínimos e má-
ximos. Depois de confirmada a existência dos 
mesmos, foi estimado o teste de detecção de 
outliers multivariados de Bacon (Weber, 2010) 
e identificadas 9 observações que foram remo-
vidas da amostra, que passou a ser de 622 ob-
servações (114 empresas). 
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Coleta de dados e análise 

Os dados foram coletados do software Eco-
nomática e dos Formulários de Referência rela-
tivos às empresas da amostra. As variáveis inde-
pendentes selecionadas para o estudo foram as 
seguintes: Estatal (se a empresa tinha controle 
estatal ou não); Nacional (se a empresa era na-
cional ou estrangeira); Payout (quantidade de 
capital distribuído);Reserva de Lucros ((Reservas 
de Lucro + Lucros Acumulados) / Ativos); LnAti-
vo ( Logaritmo Natural do ativo da empresa) e 

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

O software para realização dos testes esta-
tísticos foi o Stata. Assim foram realizados testes 
estatísticos para tratamento dos dados.

Quadro 1 – Variáveis que compõem a análise(contínua)
Variáveis Descrição Fonte Autores Sinal Esperado

JSCP
Assume valor 1 caso 
não pague JSCP, e 
valor 0 caso pague.

Formulário de 
Referência

Nacional

Assume valor 1 caso a 
empresa seja privada 
nacional, valor 0 para 
todos os outros.

Formulário de 
Referência Scripelliti (2012) Negativo

Estatal

Assume valor 1 caso a 
empresa seja estatal, 
valor 0 para todos os 
outros.

Formulário de 
Referência Scripelliti (2012) Negativo

Payout (Dividendos + JSCP) / 
Lucro Líquido

Formulário de 
Referência Scripelliti (2012) Negativo

Reserva de 
Lucros

(Reservas de Lucro + 
Lucros Acumulados) 
/ Ativos

Econonomática Scripelliti (2012) Negativo

LnAtivo

O At_total por ser 
muito dissipada foi 
transformada em 
Ln Ativo, através do 
logaritmo Logaritmo 
Natural.

Econonomática
Santos e Salotti 

(2008); Futema; Basso 
e Kayo (2009)

Inconclusivo

ProvIR_
LAIR

Provisão do Imposto 
de Renda/Lucro antes 
do Imposto de Renda

Economática Santos e Salotti 
(2008); Negativo

Fonte: Adaptado de Scripellit (2012) e Ramos et al., (2015).
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Para análise das variáveis foi utilizado um 
modelo de regressão logística, que seguirá esse 

formato, devido a variável dependente possuir 
natureza binária:

A regressão logística de acordo com Fáve-
ro, Belfiore, Silva e Chan, (2009), “é uma técnica 
estatística utilizada para descrever o comporta-
mento entre uma variável dependente binária e 

variáveis independentes métricas ou não”. As-
sim podemos aferir a probabilidade de ocorrer 
determinado evento.

RESULTADOS
Estatística Descritiva

A estatística descritiva das variáveis utiliza-
das na pesquisa são apresentadas na Tabela 1 e 
Tabela 2  a seguir:

Tabela 1 – Estatística Descritiva das variáveis qualitativas
Variáveis Média Desvio-padrão Mínimo Máximo

JSCP 0,5482315 0,4980688 0 1

Nacional 0,9115756 0,2841397 0 1

Estatal 0,0466238 0,2110014 0 1

JSCP – Juros Sobre Capital Próprio

Nacional – Empresa nacional ou estrangeira 

Estatal – Empresa controlada pelo governo ou não

 Fonte: Autoria própria.

Com a análise da estatística descritiva foi 
possível 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 não pagar JSCP, 
o que é interessante sabendo da existência do be-
nefício fiscal, de acordo com (Carvalho 2003) isso 
pode ter como motivo a sinalização sólida e di-
fundida que os dividendos possuem no mercado.
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Tabela 2 – Estatística Descritiva das variáveis quantitativas
Variáveis Média Desvio-padrão Mínimo Máximo

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 Líquido

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

LnAtivo – Logaritmo do Ativo

ProvIR_LAIR – Provisão do Imposto de Rend/ Lucro antes do IR e CSLL

Fonte: Autoria própria.

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

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

que em média as empresas têm 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 diferenças 
encontradas na amostra não são discrepantes 
como era antes da remoção dos outliers, assim 
viabilizando a continuidade da análise.

Correlação

Para verificação de problemas de multicoli-
nearidade, que consiste na existência de variáveis 

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

Tabela 3 – Matriz de Correlação e significância
Variáveis   JSCP Nacional Estatal Payout ReserLuc LnAtivo Lair
JSCP   1
Nacional   0,0473 1
Estatal   -0,167 * 0,0689 1
Payout   -0,212 * -0,064 -0,0423 1
ReserLuc   -0,215 * -0,0122 0,0701 *** 0,0804 ** 1
LnAtivo   -0,027 -0,0373 0,1776 * -0,119 * -0,1298 * 1
ProvIR_LAIR 0,018 0,028 0,0656 0,0775 *** -0,085 ** -0,0506 1
*** : valor-P é significativo a um nível de significância inferior a 10%;   ** : valor-P é significativo a um nível de 
significância inferior a 5%;   *: valor-P é significativo a um nível de significância inferior a 1%. 

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

ainda as variáveis “Estatal”, “Payout” e “Reser-
Luc”, apresentam correlação significante para a 
variável dependente “JSCP”.

Regressão Logística

Após a análise descritiva foi estimada uma 
regressão logística a fim de determinar o que 

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

Tabela 4  – Regressão Logística
Variáveis

JSCP
Modelo completo (622 obs.)

Coeficiente Erro padrão Razão de Chances
Nacional 0,2927224 0,2936029 1,340071
Estatal -1,809539 * 0,5131117 0,1637296
Payout -1,553586 * 0,3036359 0,2114882
ReserLuc -4,344926 * 0,9456977 0,0129725
LnAtivo -0,724359 0,9456977 0,9301254
ProvIR_LAIR 0,2379659 0,9456977 1,268666
Constante 2,420077 ** 0,9456977 11,24673
Qui-quadrado 76,11 * 0,9456977
Pseudo R² 0,0889
Curva ROC 0,6931
** : valor-P é significativo a um nível de significância inferior a 5%;   
 * : valor-P é significativo a um nível de significância inferior a 1%. 

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

Quanto à qualidade de ajuste, foi observada 
a curva ROC (Receiver Operating Characteristics), 
que é uma medida da força discriminatória do 
modelo, onde valores abaixo ou igual a 0,5, indi-
cam que o modelo não consegue fazer discrimi-
nação e valores acima de 0,8 tem uma discrimina-
ção excelente, valores entre estes tem um poder 
de discriminação aceitável (Favero et al., 2009). 

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

Outra medida de ajuste é Pseudo R², que 
é o quanto as variáveis independentes podem 
explicar a variação da variável dependente. O 
modelo estimado demonstrou explicação de 
somente 8,8% das variações. Porém como o 
objetivo do modelo foi verificar a significância 
das variáveis, o valor do Pseudo R² foi conside-
rado suficiente. Neste sentido em modelos de 
regressão onde há variáveis binárias, a qualida-
de do ajuste é de caráter secundário, o que im-
porta são os sinais esperados dos coeficientes 
e sua significância (Gujarati, 2006).
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A variável “Nacional” não foi significati-
va na decisão do não pagamento de JSCP, ou 
seja, a origem da empresa não tem influência 
na não utilização 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 relação negativa com a não dis-
tribuição de capital por meio de JSCP, esta di-
ferença pode ter ocorrido devido a base de da-
dos da pesquisa presente ser composta em sua 
maioria por empresas nacionais ou por não ter 
diferença de tributação 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 
não era tão relevante para a decisão.

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

Para a variável “ProvIR_LAIR”, esperava-se 
que quanto maior a provisão em relação ao LAIR 
maior a chance de não pagar, devido a relação 
direta com o benefício fiscal gerado pela utili-
zação dos JSCP como meio de distribuição de 
capital, porém a variável não demonstrou sig-
nificância para decisão. Se contrapondo aos re-
sultados de Santos e Salotti (2008), onde tan-
to o LAIR como as provisões para o IR foram 

relevantes, porém indo de acordo com Ramos 
et. al (2015) onde a variável também não de-
monstrou significância.

Assim é possível verificar que, como a cor-
relação demonstrou as variáveis “Estatal”, “Pa-
yout” e “ReserLuc” são significantes.

A variável “Estatal” se mostrou significati-
va ao nível inferior a 1% devido ao p-valor en-
contrado de 0,00 e tem relação negativa com o 
não pagamento de JSCP, ou seja, se a empresa 
não 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 não distribui-
ção de lucro por meio dos JSCP. Ainda pode-se 
entender que o estado tem maior conhecimen-
to do aspecto tributário, o que corrobora com 
a distribuição de JSCP. 

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

As reservas de lucro (ReserLuc) demonstra-
ram-se significantes ao nível inferior a 1%, dado 
seu p-valor de 0,00 e tem relação negativa com 
o não pagamento de JSCP. Com isso percebe-se 
que o pagamento de JSCP está mais relacionado 
a lucros passados do que lucros atuais, apoian-
do os resultados que Scripelliti (2012), em seu 
trabalho alcançou.
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CONSIDERAÇÕES FINAIS

Os benefícios trazidos pelo JSCP na esfe-
ra tributária brasileira são inegáveis, podendo 
representar uma vantagem competitiva para 
as empresas nacionais.O objetivo deste estudo 
foi identificar os fatores explicativos pela opção 
de não pagar JSCP. Para isso foram analisadas 
as empresas pertencentes ao Novo Mercado da 
B3, nos anos de 2010 a 2017.

Após os resultados da pesquisa pode-se 
concluir que o não pagamento de JSCP está re-
lacionado ao controle devido a variável “Estatal” 
ter dado significativa onde ser de controle do 
estado tem relação negativa ao não pagamen-
to de JSCP, aos lucros passados devido a variá-
vel “Reservas de Lucros” ter dado significativa 
onde quanto menor forem as reservas maiores 
serão as chances de não pagar JSCP e a quan-
tidade de capital distribuído devido a variável 

“Payout” ter dado significativa onde quanto me-
nor a distribuição do lucro maiores as chances 
de não pagar JSCP.

Por se tratar de um benefício fiscal, não pa-
gar os JSCP, é uma escolha um tanto estranha 
por parte dos gestores, o que sugere possíveis 
conflitos de interesse e também pode estar re-
lacionado a falta de conhecimento por parte 
dos contadores das empresas, o que justifica-
ria a escolha do não pagamento.

Como recomendação de pesquisas futu-
ras, sugere-se a continuidade no assunto explo-
rando novas variáveis em tamanhos amostrais 
diferentes e separando por setor da economia. 
E também uma pesquisa de campo para verifi-
cação do nível de entendimento das empresas 
acerca da legislação referente aos JSCP.
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Resumo: O objetivo do presente trabalho é estimar a composição da estrutura de 
custos e despesas média das empresas do setor agropecuário, em termos de fixos 
e variáveis. Esta pesquisa, quanto aos seus objetivos, classifica-se como descriti-
va, documental e com a abordagem quantitativa. A pesquisa foi abordada com a 
seleção da amostra não probabilística, extraindo-se, da base de dados da Econo-
mática, informações contábeis de todas as empresas listadas na BMFBovespa que 
se encontravam ativas em julho de 2023, totalizando uma população de 10 em-
presas do setor agropecuário. A variável dependente utilizada foi o Custo e Des-
pesa Total, e o proxy utilizado para estimar o CDT foi a Receita Líquida Operacio-
nal e o Imobilizado. Foram avaliados os componentes de desempenho da mar-
gem operacional e rentabilidade operacional, a proporção da receita com o CDT, 
imobilizado e estoques, como forma de identificar o efeito da composição de cus-
tos em seus resultados. O modelo para a estimação dos custos e despesas fixas 
e variáveis (CDV e CDF) foi o de regressão com dados em painel de efeitos fixos, 
com horizonte de tempo de 5 anos (2018 a 2022). Observamos que as empresas 
possuem características de estrutura de custo e despesas distintas e que, em mé-
dia, compõem 20% das despesas totais pelo grupo de Custos e Despesas Fixas, e 
80% compreendem os Custos e Despesas Variáveis. Observou-se um incremento 
no valor do indicador estoque/receita, em grande parte dos empreendimentos, 
no período de 2020 a 2021, provavelmente ocasionado pelo período pandêmi-
co. Constatou-se na pesquisa que, devido a assimetria dos custos, empresas que 
possuem uma grande variação na variação da receita, não geraram um aumento 
proporcional dos custos e despesas totais.

Palavras-Chave: Receita Operacional Líquida; Agronegócio; Custos e Despesas Totais.

Linha temática: Contabilidade, Gestão e Finanças no Agronegócio.
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INTRODUÇÃO

O Centro de Estudos Avançados em Eco-
nomia Aplicada (CEPEA) aponta que, o agrone-
gócio brasileiro, com ênfase na produção de ali-
mentos e comercialização de commodities, de-
sempenha uma importante contribuição no de-
sempenho da economia nacional. Segundo ele, a 
busca pelo aumento de produtividade, pela ad-
ministração dos custos e pela eficiência dos pro-
cessos de gestão promove a liderança do país 
como um dos líderes em produção e exportação 
no setor de consumo não cíclico (CEPEA, 2021).

Moderno, eficiente e competitivo, o agro-
negócio brasileiro é uma atividade próspera, se-
gura e rentável, o forte dinamismo do agrone-
gócio no país tem sido um dos aspectos mais 
relevantes da nossa economia nos últimos anos. 
Entre os anos de 2019 a 2021, a participação 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 Rússia e Ucrânia), 
em 2022 houve uma retração na participação 
do PIB nacional de 4,22% que, segundo o Cen-
tro de Estudos Avançados em Economia Aplica-
da (CEPEA) junto da Confederação da Agricultu-
ra Pecuária do Brasil (CNA), foi consequência à 
forte alta dos custos com fertilizantes, defensi-
vos, combustíveis, 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 contribuí-
do para este resultado (CEPEA, 2023).

Em março de 2018, Estados Unidos anun-
ciaram que aplicariam uma sobretaxa ao aço e 
ao alumínio importados de vários países, poste-
riormente, iniciaram taxações consideráveis sobre 

os produtos Chineses. Em resposta, a China co-
meçou a aumentar as tarifas de produtos oriun-
do dos EUA, incluindo a soja. Porém, a China é 
o 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-
ção da soja brasileira ao mercado Chines, pas-
sado de 53,8 milhões de toneladas do produto 
em 2017 para 64,9 bilhões de toneladas no ano 
seguinte (Miranda, 2018).

Outro evento importante que gerou inse-
gurança ao setor, principalmente no quesito de 
escoamento da produção nacional, a ser men-
cionado é que, com a pandemia do Coronaví-
rus (Sars-Covid-2) afetando a economia mun-
dial e brasileira, houve impactos econômicos e 
financeiros nos principais setores da produção. A 
Confederação Nacional das Indústrias (CNI), pro-
moveu um levantamento a fim de compreender 
a verdadeira situação das indústrias brasileiras 
e identificou que a cada dez empresas, sete in-
formou ter auferido queda no faturamento, em 
relação ao projetado no início do ano, por ina-
dimplência e cancelamento de pedidos (FIEMA, 
2020). Almeida et al (2021), ao avaliar os impac-
tos sofridos pelas empresas que atuam no com-
plexo Ford Indústria, destacou que, houve um 
aumento das despesas operacionais da empre-
sa, atraso na produção e dificuldade para trans-
portar ou escoar a produção por consequên-
cia da pandemia COVID-19, sendo responsável 
pelo encerramento das atividades de algumas 
empresas do setor.

Além desses eventos, no dia 24 de feverei-
ro de 2022, a Rússia inicia as invasões à Ucrânia 
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depois de um longo histórico de conflitos en-
tre os dois países. Houve uma valorização con-
siderável nas cotações dos commodities agríco-
las, petróleo e fertilizantes, em consequência do 
impedimento da Rússia pela exportação desses 
produtos. De acordo com CNA (2022), no cená-
rio brasileiro, a Rússia é responsável por 23,3% 
do nitrato e ureia importada, 28% de potássio 
31% dos fosfatados (MAP) oriundo desse país. 
Essa restrição e, considerando a importância des-
se mercado ao Brasil vez que, desde a década 
de 90, não consegue suprir seu mercado inter-
no com a produção desses insumos que pos-
sui, houve uma supervalorização dos fertilizan-
tes em 2021, prejudicando e muito a relação de 
troca (RT) e elevando a cotação das commodi-
ties produzidas no mercado.

Neste cenário, identifica-se como necessá-
ria a realização de análises econômicas do seg-
mento agropecuário. As análises econômicas do 
segmento são o principal meio de comunicação, 
tanto interna quanto externamente à empresa, 
por meio das quais diversos indicadores eco-
nômicos e financeiros podem ser mensurados 
e utilizados para avaliar a rentabilidade e pros-
peridade da empresa no mercado.

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

As empresas, em sua maioria, não 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 estatísticos 
pode proporcionar informações mais concisas 
e intensas em relação à estrutura de custos das 
empresas. Souza et al. (2010), ao tratar de em-
presas do setor de energia elétrica, constataram 
que a menor participação dos custos e despesas 
fixas (CDF) resultaram em melhor desempenho 
econômico. Já 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 influência sobre a Margem Operacional 
(MO), enquanto os custos e despesas variáveis 
tendem a exercer maior influência sobre a Ren-
tabilidade Operacional (RO). 

Com base nas informações expostas e con-
siderando a investigação no ramo do agrone-
gócio, surge o seguinte problema de pesquisa: 
qual a composição da estrutura de custos e 
despesas das empresas da agropecuária no 
período de 2018 a 2022? A partir dessa pro-
blemática, o objetivo desse trabalho é estimar 
a composição da estrutura de custos e despe-
sas média das empresas do setor agropecuário, 
em termos de fixos e variáveis. 

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

O estudo das práticas de custos fomenta 
a gestão das organizações, e permite aplicação 
das pesquisas em segmentos de diversos setores, 
com o intuito de aprimorar temática (Rebouças 
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et al., 2017). Com a análise dos dados coletados, 
os gestores podem identificar oportunidades 
de otimização de custos e melhorias no desem-
penho financeiro da empresa, garantindo sua 

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

REVISÃO DA LITERATURA
Relevância do Agronegócio no Mercado Nacional

O agronegócio é de fundamental importân-
cia para a economia nacional, contribuindo para 
o crescimento econômico por meio da geração 
de emprego e renda. Além disso, ele exerce pa-
pel fundamental para a manutenção econômica, 
permitindo que, mediante o uso da tecnologia e 
do trabalho, apresentem produtos competitivos 
em qualidade e preços (Pacheco, 2019).

De acordo com Filho et al. (2019), estima-se 
que a necessidade por alimentos aumentará em 
70% nos próximos 50 anos. Para atender a essa 
expectativa, espera-se que o país tenha parti-
cipação significativa no crescimento da produ-
ção agropecuária, visto que possui grande po-
tencial em área produtiva.

A produção agropecuária nacional é es-
tratégica para o desempenho econômico do 
Brasil. Entre os anos de 2018-2019, houve um 

crescimento na produção brasileira de grãos, 
que ultrapassou os 233 milhões de toneladas, 
representando um aumento de 397% em pou-
co mais de quatro décadas. O espaço de plan-
tio, nesse mesmo período, passou de 37,3 mi-
lhões para 62,8 milhões de hectares. Observa-
-se que a taxa de crescimento foi relativamen-
te maior para a produção do que para a área, 
efeito esse relacionado ao avanço tecnológico 
da agricultura (Filho, 2019).

Com esses números, a participação do agro-
negócio na balança comercial nacional passou 
de 18,7%, no primeiro trimestre de 2019, para 
22,9% no primeiro trimestre de 2020, encerran-
do o ano com 24%. Esses bons números foram 
oriundos, principalmente, pela pecuária bovina, 
principal proteína animal exportada pelo mer-
cado nacional (Silva et al., 2020). 

Gerenciamento de Custos no Agronegócio

Devido aos valores de venda dos produ-
tos agrícolas serem determinados pelo merca-
do, commodities em sua essência, e não gerados 
internamente por outros meios de precificação, 
a chave para sucesso no setor será, preponde-
rantemente, o controle dos custos a fim de que 
se encontre, como consequência, o aumento 
das margens de contribuição (Hofer et al., 2004).

No desempenhar da gestão do agronegó-
cio, a contabilidade gerencial deverá atuar sob 
o viés de analisar os padrões de eficiência e dos 
custos realizados no desenvolvimento da ativi-
dade rural, com o objetivo de que seja possível 
a construção de uma composição orçamentá-
ria que faça frente ao planejamento e controle 
do negócio (Novaes et al., 2009).
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Com o intuito de que empreendimento ru-
rais obtenham sucesso em suas atividades, faz-se 
necessário manter uma gestão de custos orga-
nizada, de forma a obter informações úteis para 
tomar decisões como: o que plantar, quais mé-
todos de produção empregar, formular o preço 
de venda corretamente dentre outros. A conta-
bilidade de custos é primordial quando se trata 
de tomada de decisões, pois, por meio dos in-
dicadores econômicos que ela fornece, é pos-
sível obter dados relevantes, melhorar os con-
troles, mensurando patrimônios fornecendo da-
dos para os usuários que dela necessitam, (Mo-
reira et al., 2016).

Os indicadores econômico-financeiros gera-
dos por meio dos relatórios financeiros revelam 
alterações econômicas como consequência de 
estratégias endógenas ou exógenas à empresa, 
como alteração de preço de mercado ou taxa 
de juros (NBC TG Estrutura Conceitual, 2019).

Os autores Souza et al. (2010), cujo estu-
do buscou estimar  a  composição  da  estrutu-
ra  de  custos  e  despesas  –  proporção entre 
custos e despesas fixas (CDF) e custos e despe-
sas variáveis (CDV) – de empresas do setor de 
energia elétrica, constataram que estruturas de 
custos e despesas com menor participação de 
CDF resultaram em melhor desempenho econô-
mico e que a estrutura média – proporção de 
CDF e de CDV em relação a Custos e Despesas  
–  que  resultou  em  desempenho  econômico  
acima  da  média  do  setor  está  no  intervalo 
entre 18,56% por 81,44% e 21,98% por 78,02%. 
Eles salientam que cabe aos estudiosos se apro-
fundarem na problemática, para identificar o que 
pode estar afetando a eficiência, 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, alcançando a novos conhecimentos.

Em estudos realizados pelos autores Berger 
e Ribeiro (2018), objetivando verificar a influên-
cia da estrutura de custos no desempenho eco-
nômico das empresas do segmento de papel e 
celulose listada na BM&FBOVESPA, assumem a 
posição de que os custos e despesas fixas exer-
cem maior influência sobre a Margem Operacio-
nal (MO), enquanto, os custos e despesas variá-
veis tendem a exercem maior influência 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 comparação 
entre as estruturas de custos operacionalizadas 
por diferentes segmentos, como forma de se po-
sicionar estrategicamente perante o mercado.

Já Forti et al. (2022), analisando a estrutura 
de custos e despesas do setor bancário brasilei-
ro, quando ordenados pelo ROE (retorno sobre 
o Patrimônio Líquido), do maior para o menor, 
não se identificou uma vantagem nem para os 
bancos com maior custo fixo proporcionalmente 
ao total, nem para os bancos com menor pro-
porção de custos fixos, indicando que esse não 
seja um fator determinante para a rentabilidade 
de bancos da amostra. A investigação de ligação 
entre o tamanho e benefícios na proporção dos 
custos totais também não encontrou uma rela-
ção entre estas variáveis, 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 redução de receitas, podendo ser extrapo-
lado para os demais setores, além do bancário.
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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 construção civil 
listadas na BM&FBOVESPA no período trimes-
tral de 2006 a 2011, demonstraram que a mar-
gem operacional apresentaram uma maior cor-
relação com a estrutura de custos, porém as va-
riáveis que formam a Rentabilidade Operacional 

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

Perspectiva Econômica no Período Estudado

No cenário macroeconômico nacional, en-
tre 2018 a meados de 2020, a economia seguiu 
operando com alto nível de ociosidade dos fato-
res de produção, refletido nos baixos índices de 
utilização da capacidade da indústria e, principal-
mente, na taxa de desemprego. No início do ano 
de 2018, o cenário externo se mostrava favorável, 
na medida em que a atividade econômica cresce 
globalmente, porém este ambiente começou a se 
tornar mais desafiador e volátil a partir de maio 
desse ano, tendo maiores desafios até o final de 
2022, período limite do estudo, somado a dificul-
dades econômicas frente à pandemia (Bacen, 2022).

Com a evolução dos riscos, em grande par-
te associados à normalização das taxas de ju-
ros em algumas economias avançadas, produziu 
ajustes nos mercados financeiros internacionais. 
Por um lado, diminuíram os riscos de curto pra-
zo associados à normalização das taxas de juros 
em algumas economias avançadas. Por outro 
lado, aumentaram os riscos associados a uma 
desaceleração da economia global, em função 
de diversas incertezas, como as disputas comer-
ciais e o Brexit (Bacen, 2022).

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

do crescimento global, queda nos preços das 
commodities e aumento da volatilidade nos pre-
ços 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-
viços. A inflação ao consumidor elevou-se, con-
sequência do aumento dos preços dos alimen-
tos e de bens de indústrias, também da depre-
ciação persistente do Real, da elevação de pre-
ço das commodities e dos programas de trans-
ferência de renda (Bacen, 2022).

Esta elevação contínua, ao longo dos anos, 
no preço das commodities e produtos industria-
lizados, permaneceu até o fim do ano de 2022, 
aquecendo o mercado agropecuário e favore-
cendo a economia nacional com seu crescimen-
to e contribuição no PIB. Em meados de março 
de 2022, com os conflitos entre Rússia e Ucrâ-
nia, propiciou à reorganização das cadeias de 
produção globais, com a criação de redundân-
cias na produção e no suprimento de insumos e 
mudança no tratamento dos estoques de bens 
(no sentido de se deter maiores estoques), efei-
to esperado no setor agropecuário devido a im-
portância desses países no fornecimento de in-
sumos agrícolas (Bacen, 2022).
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MATERIAIS E MÉTODOS

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

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

Demonstrações do Resultado do Exercício (DRE) 
e seus respectivos indicadores de desempenho 
econômico.

A abordagem adotada para o estudo é 
quantitativa, pois envolverá a coleta e análise 
dos dados contábeis de custos e a aplicação de 
estatística descritiva e correlação. As informa-
ções a serem coletadas nas demonstrações das 
empresas são secundárias, pois estão disponí-
veis ao público por meio dos relatórios contá-
beis e ainda não receberam tratamento analíti-
co dos interessados.

Seleção das Amostras

A pesquisa foi abordada com a seleção da 
amostra não probabilística. Inicialmente, foram 
extraídas, do software da Economática, infor-
mações contábeis 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 informações duplicadas, devido os re-
gistros trazerem mais de uma classe de ativos; 
assim, foram excluídas todas as classes de ati-
vos diferentes de “ON”, pois todas as empresas 
que estão na bolsa de valores tem que ter, pelo 
menos, ações “ON”. O resultado foi que, nessa 
etapa, foram excluídos 250 registros, resultan-
do em 302 empresas.

O próximo passo de organização do ban-
co de dados foi a verificação de quais empresas 
não continham informações consolidadas para o 
horizonte entre dezembro de 2018 a dezembro 
de 2022. O resultado é que, nessa etapa, foram 

eliminadas 44 empresas que estavam nessa si-
tuação de falta de informação durante um ou 
mais períodos, 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 exclusões, os setores 
selecionados para atender aos objetivos da pes-
quisa foram os de Alimentos e Bebidas, Agrope-
cuária e Pesca e Outros, retirando as empresas 
que não possuam relação com o setor agrope-
cuário, resultando em 11 empresas.

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

Com o intuito de alcançarmos o objetivo 
deste trabalho (estimar a composição da estru-
tura de custos e despesas média das empresas 
do setor agropecuário, em termos de fixos e va-
riáveis), o modelo foi construído por meio da va-
riável Custos e Despesas Totais (dependente) e, 
utilizando como proxy para alcançar a estima-
ção do CDV e CDF, respectivamente, a Receita 
Líquida e imobilizado. 

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

A receita líquida (REC) é utilizada como pro-
xy do volume de produção das empresas, por-
tanto, é a variável que representa os custos e 
despesas variáveis (CDV). Porém, há momentos 
em que ocorre o aumento das receitas sem que 
isso tenha sido provocado pelo aumento do vo-
lume de produção. Esta será uma limitação do 
modelo, uma vez que a informação de volume 
não pode ser obtida publicamente.

A variável Ativo Imobilizado (IMOB) é utili-
zada nesse modelo como representação da par-
ticipação dos custos e despesas fixas no custo e 
despesa total. Essa é uma proxy utilizada para 
representar algo que está relacionado com a va-
riável não observada que deve ser controlada 
na análise (custos e despesas fixas).

A partir do momento em que foram esti-
mados a participação 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. Serão utili-
zadas informações patrimoniais e de resultado 
dessas empresas que estão disponíveis publica-
mente quanto à Margem Operacional e Renta-
bilidade Operacional, cujo cálculos são: MO = 
LO / RL e RO = LO / (At-1 + At)/2.

A fim de auxiliar na explicação dos resul-
tados, avaliamos a proporção média dos esto-
ques (Estoques) em relação às receitas ao final 
de cada período, pois ela incorpora, no balan-
ço patrimonial, parte dos custos fixos e variá-
veis dos produtos, que foram produzidos, mas 
não vendidos.

Seleção do Modelo de Regressão com Dados em Painel

A metodologia a ser utilizada para o pro-
pósito desta pesquisa é o modelo de regressão 
com dados em painel, com horizonte de tempo 
de 5 anos (foram coletados dados contábeis de 
empresas no setor agropecuário entre 2018 até 
2022), com vista a anular o efeito das variáveis 
não observadas que variam entre as entidades, 
mas que são constantes ao longo do tempo, 

reduzindo, assim, o viés da variável omitida. A 
base de dados selecionada para extração das 
variáveis será por meio da Economática.

No trabalho, será considerado que o cres-
cimento do IMOB contribuirá para a variação da 
participação dos custos e despesas fixas nos CDT 
e será representado no modelo estatístico por 
um coeficiente beta (β).
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Com o objetivo de linearizar e homogenei-
zar as variáveis, conforme sugerido pelos auto-
res Shank e Govindarajan (1993), serão utiliza-
dos os valores do logaritmo neperiano das se-
guintes variáveis: ln dos custos e despesas to-
tais (LNCDT), ln da receita líquida (LNREC) e ln 
do ativo imobilizado (LNIMOB). É importante a 
utilização desse logaritmo pois, assim, será pos-
sível mensurar a elasticidade da variável explica-
tiva em relação à variável dependente.

 Existem três tipos de modelos de regressão 
com dados em painel: o modelo pooling, efeitos 
aleatórios e o modelo de regressão com efeitos 
fixos. Conforme estudos semelhantes (SOUZA 
2010; SOUZA, 2011) as análises deverão passar 
por testes estatísticos que irão mostrar qual é o 
modelo adequado para os dados que serão uti-
lizados. Primeiramente é preciso realizar o tes-
te para decidir entre o modelo pooling e o mo-
delo de efeitos fixos; essa decisão é tomada a 
partir do resultado do teste de redundância de 
efeitos fixos no R stastistic. 

Os testes realizados e as hipóteses, ao nível 
de significância de 5%, consistem em:

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

H_0 : efeitos dos indivíduos não são signi-
ficantes (pooled é melhor modelo)

H_a : efeitos dos indivíduos são significan-
tes (efeitos fixos é o melhor)

b) MQO Agrupado x Efeitos Aleatórios: 
Breusch-Pagan (autocorrelação)

H_0 : efeito do painel não é significante 
(pooled é melhor modelo)

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

c) Efeitos Fixos x Efeitos Aleatórios: Hausman

H_0 : efeitos aleatórios é significante (efei-
tos aleatórios é o melhor)

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

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

Yit = β1 + β2X2it + β3X3it + µit

O qual os parâmetros a serem estimados 
β2X2it e β3X3it representam a receita líquida (REC) 
e o ativo imobilizado (IMOB) respectivamente; 
o parâmetro β1 é o intercepto comum a todas 
as entidades ao longo do tempo e µit represen-
ta o termo de erro. O que diverge entre os mo-
delos está no intercepto e na condição do erro, 
visto que no Pooling, temos a desconsideração 
dos efeitos do tempo e espaço; no de efeitos 
fixos temos a consideração do tempo e espa-
ço e cada empresa terá um intercepto específi-
co e; no efeito aleatório o intercepto varia en-
tre as entidades, mas não ao longo do tempo, 
e os coeficientes angulares são constantes para 
todos em todos os períodos. Os testes entre os 
modelos foram realizados e evidenciaram os re-
sultados a seguir.

Ao verificar o pressuposto da autocorre-
lação, realizado por meio do teste de Breusch-
-Godfrey/Wooldridge, a uma significância de 5%, 
evidenciamos que os modelos de efeito fixo e 
variável, salvo o modelo pooling, são adequados 
para o teste estatístico do trabalho (Tabela 2).
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Tabela 2 – Aplicação do teste de autocorrelação aos modelos testados
Effects Test Chi-Sq.Statistic d.f. p-value

Efeitos Fixos 13,918 5 0,01614

Efeitos Aleatórios 11,620 5 0,04038

Pooling 10,828 5 0,05489

Fonte: R for Statistical.

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

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

Tabela 3 – Teste de homoscedasticidade de Breusch-Pagan
Effects Test Chi-Sq.Statistic d.f. p-value

Efeitos Fixos 7,750 2 0,02075

Efeitos Aleatórios 7,750 2 0,02075

Pooling 7,750 2 0,02075

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 

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

Tabela 4 – Pooling x Efeitos Fixos (Teste F)
Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 13.018 10 5,95e-10

Fonte: R for Statistical.

Tabela 5 – Pooling x Efeitos Aleatórios (Teste Breusch-Pagan)
Effects Test Statistic d.f. Prob.

Chi square 16,847 1 4,051e-05

Fonte: R for Statistical.

A hipótese nula para esses testes, é de que 
há redundância em se utilizar o modelo de efei-
tos fixos ou aleatório, em detrimento do pooling. 
Como H0 foi rejeitada ao nível de significância 

de 5%, foi confirmado que o modelo de efeitos 
fixos ou variável é preferível ao modelo pooling. 
Em seguida, realizou o teste entre os modelos 
fixos e aleatórios (Tabela 6).
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Tabela 6 – Efeitos Aleatórios x Efeitos Fixos (Teste Hausman)
Effects Test Statistic d.f. Prob.

Chi square 43,451 2 3,67e-10

Fonte: R for Statistical.

Realizamos o teste de Hausman, para de-
terminar, entre os modelos fixos e aleatórios, 
qual terá melhor abordagem. A hipótese nula 
é de que os resíduos gerados pelo modelo não 
são correlacionados com as variáveis explicati-
vas e, visto que não foi verdadeira ao nível de 
significância 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 estatísticos, e suas fórmulas, em que a va-
riável dependente a ser estimada será o CDT, e 
a etapa seguinte consistiu em calcular a parti-
cipação dos CDF e CDV contida nesse valor es-
timado. Após, foi calculado a estrutura de cus-
tos e despesas estimados de cada empresa, ano 
a ano. Nestas tabelas, deve ser considerado a 

seguinte equação para a determinação do CDT 
estimado para cada uma:
LNCDT1,2018 = β1,2018 + β2,2018LNREC + β3,2018LNI-

MOBxt + ε

Lembrando que o valor do intercepto indi-
vidual (β1) é composto por um intercepto geral 
do setor mais um intercepto específico da em-
presa, sendo constante ao longo do tempo e di-
ferente entre as empresas. A empresa Pomifru-
tas foi excluída das avaliações neste momento, 
visto que o R2 e ajustado resultou em 50,02% e 
0,05%, respectivamente, indicando que apenas 
as variáveis Receita e Imobilizado não são su-
ficientes para explicar a variável CDT, enquan-
to as demais empresas tivemos, em média, R2 e 
ajustado de 98,15% e 96,31%, respectivamente.

RESULTADOS
Análise dos Dados das Amostras de Empresas do Setor Agropecuário

Para realizar a análise e interpretação da 
relação entre a estrutura de custo e despesa e 
os indicadores de desempenho das empresas, 

realizou-se o agrupamento das composições 
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 Agropecuário
Empresa Média CDF Média CDV

Minerva 0,17% 99,83%

SLC Agrícola 0,32% 99,68%

BRF SA 3,53% 96,47%

AgriBrasil 8,56% 91,44%

Vittia 12,08% 87,92%



76

REVISTA GOIANA DE CIÊNCIAS CONTÁBEIS  •  1º  QUADRIMESTRE-2024

Empresa Média CDF Média CDV

TerraSanta 21,35% 78,65%

Ctc S.A. 28,54% 71,46%

BrasilAgro 39,29% 60,71%

São Martinho 42,97% 57,03%

Boa Safra 43,23% 56,77%

Média 20,00% 80,00%

Fonte: Os autores.

De acordo com estudos de Stradiotto e Vic-
tor (2018), o modelo comum do comportamen-
to dos custos infere uma relação simétrica entre 
o volume de produção e a variação dos custos. 
Porém, visto como apenas teórico, na prática o 
que tem se observado é uma assimetria no com-
portamento dos custos. Os estudiosos Richartz 
e Borgert (2014), encontraram em sua pesquisa 
que houve um comportamento assimétrico em 
relação à variação das receitas líquidas de ven-
da (RLV) acima de 10%, concluindo que elevadas 
alterações nas receitas promove um comporta-
mento assimétrico por parte dos custos, evento 
este comum no setor Agropecuário.

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

Pode-se observar que, empresas do setor 
que operam mais na produção de insumos, com-
modities e alimentos do setor agropecuário (Mi-
nerva, SLC Agrícola, BRF SA, AgriBrasil e Vittia), 
possuem uma composição de custos e despesas 
variáveis mais representativa. Tais empreendi-
mento possuem o foco concentrado na produ-
ção e, grande parte, opera com arrendamentos 

ou operações verticalizadas, cujos centros pro-
dutivos/propriedades não fazem parte de seu 
arcabouço imobilizado.

As demais entidades atuam no agrone-
gócio 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 fí-
sica própria para produção; São Martinho, em-
presa composta por diversas usinas beneficia-
doras da cana de açúcar; Brasil Agro, cuja ati-
vidade consiste na aquisição de propriedades 
com o objetivo de prepara-las para produção 
em larga escala e posterior venda; Terra Santa 
que, em 2021, anunciou a venda de sua par-
te operacional agrícola ao grupo SLC Agríco-
la, permanecendo apenas com as terras e as 
benfeitorias. As empresas aqui mencionadas, 
possuem em sua composição de custos e des-
pesas fixas, proporções maiores das empresas 
citadas anteriormente, provavelmente devido 
a sua atividade operacional depender mais de 
uma estrutura de terras produtivas.

A fim de complementar as análises, buscou-
-se estudar o comportamento dos grupos com 
base nos indicadores extraídos das demonstra-
ções contábeis disponíveis 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 visualização.

Tabela 8 – Estrutura de Custos e Despesas e MO abaixo da média geral
Empresa Média CDF Média CDV Média MO

Agribrasil 8,56% 91,44% 2,04%

BRF SA 3,53% 96,47% 4,27%

Minerva 0,17% 99,83% 7,46%

Boa Safra 43,23% 56,77% 11,29%

Vittia 12,08% 87,92% 17,83%

Média 13,51% 86,49% 8,58%

Fonte: Os autores.

Na tabela 8, são apresentadas as médias 
totais dos Custos e Despesas Fixas e Variáveis, 
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-
posição 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
Empresa Média CDF Média CDV Média MO

SLC Agricola 0,32% 99,68% 23,64%

Brasilagro 39,29% 60,71% 28,21%

TerraSanta 21,35% 78,65% 32,20%

Ctc S.A. 28,54% 71,46% 33,52%

Sao Martinho 42,97% 57,03% 35,42%

Média 26,49% 73,51% 30,60%

Fonte: Os autores.

Na tabela 9, são apresentadas as médias 
totais dos Custos e Despesas Fixas e Variáveis, 
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 Agrícola, em geral as 
empresas que possuem maior distribuição dos 
custos e despesas fixas, em relação às variáveis, 
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 S.A. 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%

Média 22,64% 77,36% 8,64%

Fonte: Os autores.

Na tabela 10, são apresentadas as médias 
totais dos Custos e Despesas Fixas e Variáveis, 
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-
buição de seus custos e despesas fixas, em re-
lação às variáveis, possuem o menor desempe-
nho dentro das empresas analisadas.

Tabela 11 – Estrutura de Custos e Despesas e RO acima da média geral
Empresa Média CDF Média CDV Média RO

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%

Média 16,05% 83,95% 18,86%

Fonte: Os autores.

Na tabela 11, são apresentadas as médias 
totais dos Custos e Despesas Fixas e Variáveis, 
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 distribuição 
de seus custos e despesas fixas, em relação às 
variáveis, possuem o melhor desempenho den-
tro das empresas analisadas.

Pode-se observar nas empresas que, quan-
do a proporção de CDF diminui em diferença 

do nível de CDV, tem um aumento na margem 
operacional, salvo a empresa SLC (aquisição da 
parte operacional da Terra Santa influenciou na 
MO entre 2021 e 2022), sugerindo que o 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 proporção 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 agronegó-
cio listadas na B3, identificou que o Custo de 
Produtos Vendidos consumiu, em média, 80% 
da receita líquida de venda. Santos, Ferreira e 
Tavares (2013) realizaram uma análise para veri-
ficar a relação entre os custos e a receita obtida 
por saca de soja entre 2003 e 2012. Os autores 
descrevem que a variação dos custos em relação 
receita formada para as sacas de soja teve um 
comportamento assimétrico, chegando a uma 
média de 84% de custos e despesas variáveis em 
relação 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 período entre 2004 e 2013. Os autores 
indicaram que o CPV consome 76% da receita lí-
quida de venda. Estes estudos corroboram para 
o encontrado nos testes realizados neste traba-
lho, em que a relação entre CDV é maior do que 
CDF, principalmente na execução de atividades 
de produção de commodities.

O fato de o CDV terem sidos em maiores 
proporções, no período que compõe a análi-
se, pode ser explicado, também, pela alta dos 
preços dos commodities e insumos de produ-
ção (redução de insumos no mercado devido a 
pandemia é um forte indício deste evento), con-
forme discuto no tópico do cenário econômico, 
que influenciam diretamente nos custos de pro-
dução deste setor que utilizam e realizam suas 
produções dependendo destes recursos.

A fim de explicar melhor os resultados en-
contrados, realizamos a mensuração da média 
de receita líquida operacional das empresas, a 
proporção média dos custos e despesas totais 
em relação às receitas, a proporção média do 
ativo imobilizado em relação às receitas e a pro-
porção média dos estoques m relação às receitas 

(conta incorporadora do Balanço Patrimonial em 
parte dos custos fixos e variáveis dos produtos 
produzidos e não 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 período estudado. Obser-
va-se que, mesmo com o advento da pande-
mia, as atividades no setor agropecuário obti-
veram um crescimento em sua receita. Na vi-
são da FAO (2020) tanto a oferta quanto a de-
manda de produtos agropecuários foram afe-
tadas com a pandemia. Em função de restrição 
de mobilidade e do fechamento de fronteiras 
em alguns países, houve limitações de oferta 
de produtos e de força de trabalho. Em rela-
ção às exportações, Neves (2020) destaca que 
o fechamento de portos na Ásia teve uma in-
fluência negativa no resultado brasileiro no 
início de 2020, mas que há uma recuperação, 
especialmente de milho, soja e suco de laranja 
(este com aumento de preço e consumo). Vis-
to que das empresas analisadas, quase todas 
envolvidas com a produção de milho e soja, ti-
veram resultados positivos, corroborando com 
a exposição do autor.

Porém, ter o maior crescimento de recei-
ta não significa ter o melhor resultado final. A 
disposição das despesas e custos e a gestão 
dos estoques de uma empresa influencia mui-
to o resultado da operação. Podemos obser-
var que, a empresa com o maior nível 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 período, 2,04%. Infere-se que a 
elevação considerável 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 proporção de CDT em relação 
à Receita ficasse próximo dos 98%.

Em todas as empresas estudadas, salvo São 
Martinho e Terra Santa, tiveram crescimento na 
relação Estoque/Receita, provavelmente pela 
presença 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 cenário. De acordo com Martha Jr (2020), 
sobre o impacto do Covid 19 na agropecuária, 
o produtor tende a buscar uma posição menos 
agressiva quanto às decisões de produção, as 
atividades selecionadas e o pacote tecnológico 
a ser empregado. Espera-se que, as perspecti-
vas em relação aos custos de oportunidade e 
aos riscos envolvidos na tomada de decisão são 
únicas entre produtor-propriedade, pois os re-
cursos e insumos à disposição, em quantidade 
e qualidade, variam caso a caso.

Ainda sobre este indicador, o autor Sou-
za (2010) informa que, para ele apresentar ele-
vação, 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 não 
tiveram (Terra Santa e São Martinho) apresen-
taram redução neste indicador.

Quanto ao indicador CDT/Receita, obser-
va-se que as empresas que possuem índices 
a partir de 90%, obtiveram as Margens Ope-
racionais menores do que a média geral, de 
19,59%. Essa informação, 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 consequência seus 

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

Ao observarmos o crescimento médio en-
tre período estudado, 2018 a 2022, observamos 
que todos tiveram um crescimento tanto na re-
ceita operacional quanto no valor de seus es-
toques. Poderíamos esperar que houvesse uma 
inversão neste resultado, haja visto que quan-
to maior a formação de produtos em estoques, 
menor seria a receita operacional por ser uma 
possibilidade de redução nas vendas do período. 
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 Rússia e 
Ucrânia) que proporcionou aumento nas ven-
das, e uma possibilidade de reter estoque para 
possível adversidades que o mercado ofereceu 
naquele momento.

Ao avaliarmos o impacto que os níveis de 
CDT em relação ao da receita, no caso do se-
tor agropecuário, podemos verificar que quanto 
menor é o “consumo” da receita pelos Custos e 
Despesas Totais, maiores são os índices de MO. 
A empresa AgriBrasil possui uma relação CDT/
Receita de 97,96% e uma MO de 2,04%, à mé-
dia que essa relação reduz, como visto na em-
presa CTC S.A, com CDT/Receita de 67,70%, há o 
aumento da MO auferida pela empresa que foi 
de 33,52%. Infere-se que a empresa deve pos-
suir uma atenção maior aos recursos que são 
destinados para os custeios de sua produção, 
caso deseje obter maiores níveis de MO e, as-
sim, proporcionar melhor capacidade de quitar 
as dívidas e gerar caixa no futuro.
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CONCLUSÃO

Constatou-se na pesquisa que, devido a as-
simetria dos custos, empresas que possuem uma 
grande variação na variação da receita, comum 
ocorrer no setor estudado, não 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 importância e 
que pode determinar o desempenho operacio-
nal da empresa em um mercado muito volátil 
como o mercado agropecuário

Apesar dos resultados oferecerem uma po-
sição do comportamento da estrutura de cus-
tos e despesas das empresas do setor agrope-
cuário, no período entre 2018 e 2022, não se 
pode afirmar com toda a certeza de que a ma-
nutenção da proporção 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 análise corrobora em ofere-
cer aos gestores das empresas desse setor, e de 
cada ramo do agronegócio estudado (commo-
dities, processamento de alimentos e produção 

de insumos), um panorama do comportamento 
da estrutura de custo e despesas com relação 
ao desempenho, possibilitando uma compara-
bilidade auxiliando nas estratégias a serem de-
finidas pelos gestores.

Fica a responsabilidade dos profissionais 
de mercado, principalmente aqueles que to-
mam as decisões estratégicas nas empresas, ve-
rificar a saúde econômica da empresa e com-
parar com os desempenhos apresentados neste 
trabalho, a fim de influenciar na estratégia que 
a entidade irá utilizar e proporcionar melhorias 
no desempenho da rentabilidade e lucrativida-
de operacional, com o objetivo de elevar o va-
lor da empresa.

Direcionando aos profissionais que atuam 
nas áreas de Gestão de Custos e Inteligência 
Competitiva, almejamos que este trabalho possa 
ser utilizado para aprimorar seu sistema de mo-
nitoramento do mercado, tanto competidores 
quando parceiros, seja para tomar decisões es-
tratégicas, seja para utilizar informações como 
benchmarking.
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