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RESUMO

O presente trabalho relatou sobre as questes que envolvem os beneficios fiscais, bem como
seus impactos na estrutura de capital das empresas. Neste trabalho, tal impacto foi focado nas
empresas do agronegdécio, tendo em vista a importancia que este setor possui para a economia
do pais. O objetivo geral do trabalho foi analisar os impactos de beneficios fiscais na estrutura
de capital de empresas do agronegdcio, que atuam na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). O periodo
considerado nesta pesquisa foi de 2011 a 2022. A pesquisa foi realizada de forma descritiva e
quantitativa e considerou as empresas presentes na Classificagdo Agro e Commaodities da B3,
divididas nos subsetores de insumos, agroindustria, agrosservicos e o proprio setor primario,
que abrange as atividades de pesca, floresta, pecuéria e agricultura. As variaveis utilizadas
foram os indicadores da estrutura de capital (endividamento geral, endividamento de curto
prazo e endividamento de longo prazo), as variaveis fiscais (beneficios fiscais ndo gerados pelo
endividamento e efeitos fiscais), bem como variaveis de controle presentes no referido trabalho.
A pesquisa considerou dados anuais e trimestrais. O método utilizado nesta pesquisa foi a
regressdo linear e o modelo aplicado foi o de dados em painel. Os resultados elencaram
significatividade, bem como predominancia de relagéo positiva entre os beneficios fiscais ndo
gerados pelo endividamento no ambito do endividamento geral e de longo prazo, mas negativa
no ambito do endividamento de curto prazo quanto aos dados anuais. No ambito dos efeitos
fiscais, 0s resultados apresentaram negatividade em todos ambitos de endividamento,
mostrando-se como significativos, porém, somente no campo do endividamento geral e de
longo prazo. Este trabalho contribuiu para a sociedade porque tratou de um tema com trés
questdes centrais conjuntamente (beneficio fiscal, estrutura de capital e agronegocio), faz com
gue novas empresas de capital fechado no &mbito do agronegocio possam conhecer mais sobre
o capital aberto existente, bem como possibilita futuros estudos académicos na area.

Palavras-chave: Beneficios fiscais; Estrutura de capital; Agronegocio.



ABSTRACT

This work reported on issues involving tax benefits, as well as their impacts on the capital
structure of companies. In this work, this impact was focused on agribusiness companies, given
the importance that this sector has for the country's economy. The general objective of the work
was to analyze the impacts of tax benefits on the capital structure of agribusiness companies,
which operate in Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). The period considered in this research was from
2011 to 2022. The research was carried out in a descriptive and quantitative way and considered
the companies present in the B3 Agro and Commodities Classification, divided into the
subsectors of inputs, agroindustry, agroservices and the primary sector itself, which covers
fishing, forestry, livestock and agricultural activities. The variables used were capital structure
indicators (general debt, short-term debt and long-term debt), fiscal variables (tax benefits not
generated by debt and tax effects), as well as control variables present in the aforementioned
work. The research considered annual and quarterly data. The method used in this research was
linear regression and the model applied was panel data. The results showed significance, as
well as a predominance of a positive relationship between tax benefits not generated by debt in
the context of general and long-term debt, but negative in the context of short-term debt in terms
of annual data. In the scope of fiscal effects, the results were negative in all areas of debt,
proving to be significant, however, only in the field of general and long-term debt. This work
contributed to society because it dealt with a topic with three central issues together (tax benefit,
capital structure and agribusiness), it means that new privately held companies within the
agribusiness can learn more about the existing open capital, as well as enables future academic
studies in the area.

Keywords: Tax benefits; Capital structure; Agribusiness.



INDICADORES DE IMPACTO

Este trabalho possui impactos sociais, tendo em vista o potencial que o referido possui
de auxiliar estudos que visam maior estimulo econémico e geracdo de empregos, bem como
elaboracdo de novas leis que concedem mais beneficios fiscais, assim como maiores incentivos
de pesquisas no setor do agronegécio. Além disso, possui também impactos potenciais no
ambito de gestdo das empresas, tendo em vista as futuras escolhas que as empresas podem
tomar a partir dos beneficios fiscais disponiveis, sobretudo no &mbito das empresas de capital
aberto. A pesquisa também possui impactos académicos potenciais, tendo em vista a relevancia
do tema e a possibilidade do mesmo atrair pesquisadores para a area de pesquisa.



IMPACT INDICATORS

This work has social impacts, given the potential it has to assist studies aimed at greater
economic stimulus and job creation, as well as the drafting of new laws that grant more tax
benefits, as well as greater research incentives in the agribusiness sector. . Furthermore, it also
has potential impacts on the scope of company management, given the future choices that
companies can make based on the tax benefits available, especially in the context of publicly
traded companies. The research also has potential academic impacts, given the relevance of the
topic and the possibility of attracting researchers to the research area.
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1 INTRODUCAO

Esta secdo traz a contextualizagdo da tematica e apresenta o problema de pesquisa,
objetivo geral e especificos, justificativas para a execucdo da pesquisa, bem como a estrutura

do referido trabalho.

1.1 Contextualizacéo do tema

O setor agropecuério brasileiro tem uma forte presenca na economia do pais, tendo sua
prépria politica de financiamento e de crédito, quando se leva em consideracdo a natureza da
atividade, que depende de diversos fatores proprios que ndo se encontram nos demais setores
da economia. Alem disso, Gibin et al. (2021, p. 3) faz uma analise de algumas variaveis como
a politica de crédito rural, clima e questdes comerciais e cambiais que, quando mudam, “afetam
a multiplicidade de riscos presentes nos setores a montante das empresas que atuam no
agronegocio tém impacto sobre sua estratégia de atuagdo e financiamento”. ESsas variaveis
demonstram-se relevantes no referido estudo.

O agronegacio brasileiro representa um papel fundamental, tanto no ambito da producéo
de alimentos, de modo a contribuir para a empregabilidade e consumo do mercado interno,
como na balanca comercial, atuando fortemente no &mbito das exportacdes, sendo uma parte
fundamental da economia do pais e desempenhando um importante papel na seguranca
alimentar de toda a populacdo. Além disso, a producéo brasileira tem aumentado fortemente ao
longo dos anos, o que aumenta mais a relevancia do setor.

Também por isso, 0 setor do agronegocio ndo pode passar despercebido no ambito do
financiamento, bem como do capital aberto. As empresas do agronegdcio tém se tornado cada
vez mais presentes no mercado de acdes e o fato do Brasil ser um pais no qual o setor primario
seja muito presente, bem como o crescimento das empresas do setor primario na Bolsa de
Valores, haja vista a sua abertura de capital, aumenta a relevancia na contextualizacdo da
pesquisa.

Com tal crescimento, a estrutura de capital de varias empresas deste setor sera
diretamente impactada, tendo em vista a utilizacdo de financiamento por meio de capital préprio
e/ou de terceiros. De acordo com Brito et al. (2007, p. 10) a estrutura de capital diz respeito “a
forma como as empresas utilizam capital proprio e de terceiros para financiar os seus ativos”.
Assim, tendo em vista a existéncia de situaces de variaveis que afetam a estrutura de capital

em varias situacdes, a decisdo das empresas de implantar determinado investimento pode levar
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em conta a estrutura de capital. Nesse sentido, relevante se demonstra o posicionamento de
Kaveski et al. (2015, p. 140):

Percebe-se que o segmento do agronegdcio é e sera importante no cenario
econdmico brasileiro e mundial, no decorrer dos proximos anos. Contudo, é
importante que as empresas do setor sejam sélidas e competitivas, para tanto, é
importante avaliar a sua estrutura de capital.

Assim, a relevancia da estrutura de capital demonstra-se como um fator na consideragao
da pesquisa. A estrutura de capital elenca tanto o capital proprio quanto o capital de terceiros.
Além disso, a estrutura de capital faz parte de uma maior estrutura de financiamento, onde
também se observa a existéncia do ativo e passivo. Quanto a isso, observa-se também que a
prépria estrutura de capital leva em consideracdo também o uso de determinantes que podem
definir a sua atuacdo, tais como o tamanho da empresa, crescimento e o risco do negocio.

N&o obstante, a estrutura de capital pode ter sua atuacdo definida por meio de certas
determinantes. Gibin et al. (2021, p. 4) relata algumas delas, como o “tamanho da empresa,
composicdo dos ativos, risco, rentabilidade e crescimento”. Inclusive, para Brito et al. (2006,
p. 12), estas variaveis foram consideradas como hipdteses de pesquisa, tendo em vista que as
mesmas atuam, segundo os autores, nas maiores empresas do Brasil. Ja para Leal et al. (2001,
p. 5), as varidveis mais observadas sdao “a rentabilidade, o risco, o tamanho, a composi¢dao dos
ativos, as oportunidades de crescimento, o setor industrial e escudos de impostos ndo-divida”.
Assim, embora haja pequenas diferencas nos determinantes, a realidade € que a maioria deles
apresentam-se similares.

Outra questdo que pode fazer com que as empresas tomem a decisdo acerca da
implementacdo de investimentos diz respeito aos beneficios fiscais. Da mesma forma, é
possivel observar que este fator € um dos que podem influenciar na estrutura de capital, pois a
reducdo de impostos a pagar pode causar em uma reducdo de despesas, de modo a preservar
parte do seu valor em caixa, e deixando de reduzir, neste &mbito, o capital da mesma. Assim,
os beneficios fiscais surgem como um elemento que pode formar uma grande rede de
possibilidades de pesquisa, como uma maneira de influenciar a estrutura de capital em situac6es
de &mbito prético nas organizaces.

A vista disso, diversos setores da economia se enquadram nestas questdes, sobretudo o
setor primario, muito importante para o Brasil. O agronegdcio, por ser um setor altamente
presente no pais e por influenciar fortemente a economia do mesmo, pode ter a sua atuacao

influenciada pela presenca de beneficios fiscais. Os mesmos podem ser vistos também como
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uma forma de pagar menos tributos destinados as organizacdes. Sendo assim, esta tematica
demonstra-se relevante a ser estudada.

As questbes envolvendo os beneficios fiscais para o setor do agroneg6cio tornam-se
importantes no ambito do pais, pois, além da importancia do setor primario, cada beneficio
fiscal torna-se uma renuincia de receita por parte do ente que concede o referido beneficio por
meio legal. 1sso impacta nas finangas publicas, pois o tributo é a forma pela qual o Estado utiliza
para financiar as suas atividades. Assim, observa-se que a responsabilidade do Estado, neste
caso, torna-se relevante, ndo somente porque por meio dos beneficios fiscais é possivel realizar
investimentos no territorio, mas também porque a rendncia de receita faz com que haja menos
recursos para que o Estado possa custear as suas atividades.

Também por isso, deve-se levar em conta que o beneficio fiscal ndo podera ser realizado
de forma excessiva e extrema tendo em vista a existéncia do Estado, pois, conforme relata
Hauer (2018, p. 195), “¢ pela atividade financeira do Estado que se obtém a maior parte da
receita publica para atendimento das necessidades coletivas, e prossecucdo dos fins
constitucionais, onde o dever de pagar tributos ¢ fundamental”. Por isso, observa-se que a regra
ndo € o beneficio fiscal, mas o pagamento do tributo, de modo que deve a renincia de receita
por meio do beneficio fiscal ser utilizada somente quando for justificada do ponto de vista
coletivo de forma moderada, seguindo a razoabilidade. O Estado deve buscar meios de
identificar, portanto, 0 melhor momento para a concessdo dos incentivos.

Ja no ambito das empresas de capital aberto, os incentivos fiscais demonstram-se como
sendo aqueles meios atrativos que acabam decidindo pela realizacdo de determinado
empreendimento. No ambito da tributacéo, este trabalho apresenta varios mecanismos presentes
na legislacdo brasileira que permite a realizacdo dos beneficios fiscais. A legislacdo engloba
mecanismos como aliquota zero, isengdes e crédito presumido nas relagdes comerciais. Existe
amplas formas de renlncia de receita por parte do Estado. Entretanto, as leis sdo essenciais para
que tal beneficio possa ocorrer, conforme preconiza a Constituicdo Federal:

8§ 6° Qualquer subsidio ou isenc¢do, reducdo de base de calculo, concessao
de crédito presumido, anistia ou remissdo, relativos a impostos, taxas ou
contribuicdes, s6 podera ser concedido mediante lei especifica, federal,
estadual ou municipal, que regule exclusivamente as matérias acima
enumeradas ou o correspondente tributo ou contribuicdo, sem prejuizo do
disposto no art. 155, § 2., XIlI, g. (Constituicdo Federal. 1988) (grifos nossos).

A exigéncia de lei demonstra como a questdo do Estado na atuacdo da renincia de

receita torna-se relevante para a adogédo de beneficios fiscais. O Estado, ao tomar determinadas
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decisBes, elenca sobretudo ndo somente questbes tributarias, mas sobretudo sociais e
econdmicas, sendo a empregabilidade uma delas. Conforme preconiza Oliveira (1999, p. 134):

A concessao de beneficio fiscal pode atrair investimentos privados, diminuindo
o nivel de desemprego na regiao, porém, restringe a capacidade de investimento
do agente publico, a partir do momento em que ele renuncia ao recolhimento de
impostos, inviabilizando muitas vezes, os investimentos publicos em setores
sociais.

Assim, é possivel observar que existem vantagens e desvantagens acerca da implantacdo dos
beneficios fiscais e de sua insercdo pelo Estado.

Entretanto, embora os beneficios fiscais possam ser entendidos do ponto de vista do
Estado, a questdo mais importante a ser relatada diz respeito aos beneficios fiscais sob 0 ponto
de vista da organizagdo, pois a tomada de decisbes relacionadas a realizacdo de
empreendimentos a depender dos beneficios fiscais diz respeito a empresa que recebera o
beneficio. De acordo com Aratijo (2021, p. 1), “os beneficios fiscais permitem as empresas,
designadamente através de dedugdes a coleta e ao rendimento, reduzir o imposto a pagar”.
Assim, cabe a organizacdo tambem realizar o seu planejamento a partir dos beneficios fiscais
concedidos pelo Estado.

No entanto, é importante que a empresa tenha informacdes relevantes acerca de sua
situacdo, bem como das oportunidades a ser realizadas pelos incentivos, antes de tomar sua
decisdo. Na visdo de Oliveira (2020, p. 59), “as empresas, e quem as comanda, necessitam de
estar conscientes de quais as deducdes fiscais que poderdo utilizar de forma a obterem mais
valor durante o ciclo de vida empresarial”. Nesse sentido, ¢ importante observar que as
empresas do agronegocio, ao observarem os beneficios fiscais, bem como nas possibilidades de
financiamento, devem observar as condi¢cdes as quais se encontram para que possam decidir
realizé-lo.

No ambito do agronegocio, as empresas podem possuir diversas oportunidades de
financiamento, como o Plano Safra, o Pronamp (Programa Nacional de Apoio ao Médio
Produtor Rural), e o Moderfrota (Programa de Modernizacdo da Frota de Tratores Agricolas e
Implementos Associados e Colheitadeiras). Todos estes programas demonstram-se relevantes
no intuito de que colocar as rendncias de receitas realizar os beneficios fiscais, prevendo assim
as possiveis renuncias de receita em ambito nacional que o pais pode vir a obter com a
realizacdo dos respectivos programas na elaboracédo do agronegécio.

Além disso, é necessario observar que esta pesquisa utilizou variaveis importantes,
como o endividamento das empresas, tanto do ponto de vista geral, de curto ou de longo prazo.

Além disso, esta pesquisa trabalhou também com o intuito de analisar a relacdo entre as
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variaveis fiscais (beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento e efeitos fiscais) com os
trés tipos de endividamento, pois a partir destas é possivel realizar uma descri¢do dos possiveis
impactos a serem observados na referida estrutura de capital.

Dessa forma, quando se entende que a organizacdo, quando entende fazer uso da
concessao de determinados incentivos fiscais a ser concedidos pelo Estado, sabe que esta
decisdo causa uma certa influéncia nos rumos que vem a tomar, bem como na estrutura de
capital da organizacdo. Quanto a isso, € necessario observar que, quanto as empresas de capital
aberto, isso pode vir a ser ainda mais relevante, tendo em vista que seu capital esta
compreendido em uma pluralidade de acionistas. 1sso também se aplica ao agronegécio, tendo
em vista a existéncia das empresas de capital aberto no setor.

Assim, percebe-se a existéncia de um gap de pesquisa, tendo em vista que este trabalho
retrata sobre a questdo do impacto dos beneficios fiscais na estrutura de capital relacionado com
as empresas do agronegdcio de capital aberto que atuam na Brasil, Bolsa e Balcéo (B3). Nesse
ambito, a pesquisa apresenta-se como um relevante tema de pesquisa, pois especifica a relacéo
destes estudos com relacdo as empresas relacionadas ao setor priméario. No topico de estudos
antecedentes, embora 0s mesmos tenham sido relacionados com questdes envolvendo as trés
areas de pesquisa, nenhum deles trabalhou com elas conjuntamente. Isso ressalta a importancia

do referido trabalho.

1.2 Problema de pesquisa

Com base no exposto, destacam-se as tematicas que servirdo de base para esta pesquisa:
i) 0 agronegacio; ii) a estrutura de capital; e iii) os beneficios fiscais. Assim, a presente pesquisa
teve por finalidade responder a seguinte questdo: Quais os impactos dos beneficios fiscais na

estrutura de capital das empresas do agronegdcio, listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)?

1.3  Objetivos

1.3.1 Geral

O trabalho tem como objetivo geral analisar os impactos de beneficios fiscais na

estrutura de capital de empresas do agronegdcio listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).

1.3.2 Especificos
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Para atingir o objetivo geral, esta dissertagdo subdivide-se nos objetivos especificos
apresentados a seguir:

« Analisar os beneficios fiscais aplicados no setor do agronegdcio brasileiro.

* Verificar se os incentivos fiscais promovem mudangas na estrutura de capital das
empresas do agronegdcio listadas na B3.

« Analisar as relaces entre as varidveis fiscais e o endividamento (geral, de curto e

longo prazo).

1.4 Justificativas da Pesquisa

Esta pesquisa demonstra-se relevante em &mbito académico, de gestédo e social. No &mbito
académico, a pesquisa € relevante porque, no Brasil, a legislacao tributaria complexa obriga um
planejamento que considere os beneficios fiscais na realizagdo de seu empreendimento. Neste
ponto, é de se considerar que tais beneficios acabam interferindo na estrutura de capital. Além
disso, esta pesquisa pode gerar, futuramente, uma ampla variedade de possibilidades de novas
pesquisas em ambito académico, atraindo pesquisadores para essa tematica.

Deste modo, é de se considerar que essa pesquisa se demonstra relevante para os gestores
que atuam na area fiscal de empresas, principalmente no setor do agronegdcio. 1sso porque a
mesma pode auxiliar os dirigentes na escolha de varidveis que objetivam tomar decisdes no
mercado acionario. As empresas de capital aberto listadas na B3, tanto da area do agronegocio
quanto de outros setores, também sofrem interferéncia de normas regulamentadoras tributarias
que atingem a politica fiscal. Com isso, 0s beneficios fiscais utilizados sdo fatores que podem
levar em conta o posicionamento dos gestores a respeito de que caminho tomar nos investimentos
a serem considerados no mercado de bolsa e balc&o.

Esta pesquisa também se demonstra justificavel do ponto de vista social. Primeiro, porque
ao estudar sobre os beneficios fiscais, percebe-se que estes sdo mecanismos que podem vir a
causar maior estimulo econémico e geracdo de empregos. Um exemplo dessa tematica é a
realizacdo, por parte dos entes federativos, de leis que concedem beneficios fiscais para empresas
que realizam ou se comprometem a realizar trabalhos que possuem impactos na sociedade. Além
disso, a sociedade pode se beneficiar desta tematica porque por meio desta pode ocorrer o
aumento de pesquisas no setor do agronegécio que tratam deste ambito. E de se considerar
também que, em um pais como o Brasil, onde 0 agronegdcio é um setor extremamente relevante,

guanto mais pesquisa houver nesta area, maior podem ser os beneficios sociais decorrentes.
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A utilizacdo de beneficios fiscais aplicado ao agronegécio pode ser considerado um
ponto relevante de politicas publicas que fortalecam o setor em estudo. Assim, observa-se que
questbes académicas, sociais e de gestdo justificam a realizacdo desta pesquisa a ser dissertada.

1.5 Estrutura do Trabalho

Esta dissertacdo segue a estrutura prevista no "Manual de normas e estrutura de
trabalhos académicos” da Universidade Federal de Lavras. Sendo assim, 0s principais
componentes sdo:

A Introducdo, que é composta pelas seguintes se¢des: Contextualizacdo do tema (1.1);
Problema de pesquisa (1.2); Objetivo geral (1.3.1); Objetivos especificos (1.3.2); justificativas
da pesquisa (1.4) e esta ultima subseccéo que é a Estrutura da dissertagéo (1.5).

O Referencial Tedrico, envolve uma breve fundamentagdo tedrica dos principais
conceitos necessarios ao entendimento da pesquisa. Os conceitos chave tratados s@o o
agronegocio (2.1), a Estrutura de Capital (2.2) e os beneficios fiscais (2.3). Ja a Metodologia
esté dividida em sete partes: enquadramento metodoldgico / tipo de pesquisa (3.1), amostragem
e fonte de dados (3.2), variaveis — indicadores econdmico-financeiros (3.3), métodos de analise
dos dados (3.4), multicolinearidade entre beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento e
efeitos fiscais (3.5), normalidade dos residuos (3.6) e testes de Chow, Breusch-Pagan e
Hausman (3.7). Logo ap06s, encontra-se os resultados, a discussdo e as conclusdes da pesquisa.

Por fim, apresenta-se as referéncias bibliograficas utilizadas na execucao deste trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste topico, apresentam-se as tematicas de Agronegocio, Estrutura de Capital e
Beneficios Fiscais, as quais estdo em foco na discussdo. No ambito do agronegdcio, se relatara
também sobre 0 mesmo na bolsa de valores (B3), como subtépico. Quanto a estrutura de capital,
é importante que citar os subtopicos existentes, que relatam sobre: estrutura de financiamento
e passivo; capital proprio e capital de terceiros, determinantes da estrutura capital e estrutura de
capital a luz das teorias trade-off e pecking order.

No que tange aos beneficios fiscais, observa-se a presenca de possibilidades previstas,
tais como aliquota zero, isencdo, anistia e remissdo e imunidade, bem como os beneficios fiscais
aplicados ao agronegécio, elencando o Plano Safra, o Programa Nacional de Apoio ao Médio

Produtor Rural (PRONAMP), o Programa de Modernizacdo da Frota de Tratores Agricolas e
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Implementos Associados e Colheitadeiras - (Moderfrota), bem como outros programas de
financiamento. Por fim, haverd um topico acerca dos Estudos Antecedentes realizados.

N&o obstante, é desenvolvida uma sintese das teorias abordadas, bem como a relacdo
entre estas tematicas e a dissertacdo proposta. O intuito de cada tdpico do referencial tedrico é
introduzir conceitos necessarios que serdo as bases para o referido trabalho.

2.1 Agronegocio

O Agronegdcio € um dos pilares da economia do Brasil. Davis e Goldberg (1957, p. 1),
considera-o como “a soma das operacOes de producdo e distribuicdo de suprimentos, das
operacdes de producdo nas unidades agricolas, do armazenamento, processamento e
distribuicdo dos produtos agricolas e itens produzidos a partir deles”. Este conceito de
agronegocio tem sido utilizado por uma grande parte do mundo académico desde a epoca de
sua publicacéo e se reflete até os dias atuais.

Gibin et al. (2021, p. 6) tratam desse conceito ao citar empresas que participariam deste
setor, classificando estas como as “que participam dos setores de consumo ndo-ciclico,
materiais basicos e o setor de bens industriais, como 0s subsetores de agropecuéria, alimentos
processados, bebidas, e comércio e distribuicdo; quimicos, madeira e papel; maquinas e
equipamentos e material de transporte”. A Visdo de tais autores acabam abrangendo, portanto,
ndo somente o plantio, mas também o processamento dos alimentos.

Atualmente, entretanto, varias mudancas neste conceito ocorreram, tendo em vista a
evolucao ocorrida no contexto do agronegdcio, sobretudo com a abertura de novas vertentes,
como a mecanizacdo, por exemplo. Nesse sentido, Buranello (2018) trabalha com um novo

conceito do Agronegocio, que pode servir ao entendimento da questéo:

Agronegécio pode ser definido, hoje, como um conjunto integrado de
atividades econdmicas, que vai desde a fabricacdo e o suprimento de insumos,
a formacdo de lavouras e a cria e recria de animais, passando pelo
processamento, 0 acondicionamento, o armazenamento, a logistica e
distribuicdo para o consumo final dos produtos de origem agricola, pecuéria,
de reflorestamento e aquicultura. (Buranello, 2018, n.p).

O agronegdcio tem, portanto, cambiado seus conceitos, tendo em vista a modernizagao
do sistema agricola e pecuario ao longo do tempo. Além disso, outra caracteristica relacionada
ao Agronegdcio diz respeito ao que é tratado no posicionamento de Zylbersztajn (2017), que

relata a agricultura brasileira como um setor isolado, que se tornou parte de um sistema
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especializado e interdependente de agentes que operam em inddstrias interligadas. Este
posicionamento é enfatizado por Gibin et al. (2021, p. 3), a0 mencionar que o setor “apresenta
caracteristicas particulares quanto a estratégicas de financiamento, estrutura financeira e gestao
de riscos”. Isso faz com que seja cada vez mais relevante o estudo desta tematica, tendo em
vista essa particularidade elencada. N&o obstante, com o crescimento cada vez maior deste setor
na economia do Brasil, observa-se que existe a probabilidade de maior crescimento de empresas
de capital aberto do setor.

No ambito do agronegdcio é importante ressaltar diversas obras que tratam da tematica
em estudo. Nesse sentido, relevante é o posicionamento de Contini et al. (2006, p. 6) no que
tange ao conceito, bem como a atuacdo do setor do agronegdcio:

O agronegdcio deve ser entendido como a cadeia produtiva que envolve desde
a fabricacdo de insumos, passando pela producdo nos estabelecimentos
agropecuarios e pela transformacéo, até seu consumo. Essa cadeia incorpora
todos os servicos de apoio: pesquisa e assisténcia técnica, processamento,
transporte, comercializacdo, crédito, exportacdo, servicos portuarios,
distribuidores (dealers), bolsas, e o consumidor final.
Assim, é importante observar que, no ambito do agronegocio, diversos autores dialogam no
intuito de relacionar melhores condigdes acerca de uma busca por um conceito mais amplo no
ambito do agronegdcio, de modo a abranger diversas situacGes, englobando-as, assim, no
referido setor. Alem disso, 0 agronegocio tem se tornado cada vez mais presente no ambito da
economia nacional, sendo responsavel por influenciar a balanca comercial brasileira nas Gltimas
décadas.

Também por isso, é importante observar a existéncia de diversas possibilidades de
financiamento para o crescimento do setor, nos quais os beneficios fiscais sdo utilizados. E
importante analisar que, em termos de Brasil, 0 agronegdcio demonstra-se como um setor
relevante, tanto em ambito econdmico quanto social. De acordo com o Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada da Universidade de S&o Paulo (2024), no ultimo ano, o PIB
do setor correspondeu por 23,8% do PIB do Pais, bem como teve a contribuicdo no setor de
ocupacoes em 26,8%.

A eficiéncia no trabalho do agronegécio deve ser encarada como um dos desafios da
administracao, pois esta demonstra-se relevante para que 0 agronegdécio tenha sucesso.

A administracdo eficiente é imprescindivel para o sucesso de qualquer
empreendimento. E na empresa rural esta afirmacéo ndo é diferente. O éxito
ndo consiste apenas em alcancar elevados niveis de produtividade, mas também
em como gerenciar a produtividade obtida para alcancar o resultado
pretendido”. (Andrade et al. 2011, p. 25).
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Nesse sentido, é importante observar que os produtores rurais devem trabalhar com
todas as formas de melhorar sua administracdo para conseguir maior eficdcia em seus
resultados. No ambito do agronegdcio, existem diversas possibilidades de financiamento que
0s mesmos podem utilizar para garantir a eficacia no seu empreendimento. Assim, se demonstra
importante relatar sobre algumas questdes a respeito de tais possibilidades.

Além disso, uma das questBes importantes a serem relatadas neste trabalho diz respeito
as empresas do agronegdécio que fazem parte da bolsa de valores brasileira (conhecida como B3
— Brasil, Bolsa e Balcao). Embora o Brasil seja conhecido em dmbito nacional como “o pais do
agronegocio”, sobretudo pelo elevado nivel de produtividade e por estar sempre nos primeiros
lugares nos rankings mundiais de exportacdo de produtos agricolas, é necessario relatar que,
atualmente, apenas 69 empresas do ramo do agronegocio se encontram presente na Bolsa de
Valores. Destas, apenas 49 foram elencadas nesta pesquisa, tendo em vista a disponibilizagédo
dos dados.

A bolsa de valores do pais toma diversas iniciativas com o objetivo de atrair o produtor
para que o mesmo realize a abertura de seu capital, bem como melhorar a educacéao financeira
do mesmo. A mais recente, lancada em julho de 2023, foi a “trilha educacional com foco no
agronegocio para produtores rurais”. A iniciativa desenvolvida com apoio da Comissdao de
Valores Mobiliarios tem como objetivo buscar a aproximacéo entre o agronegécio do mercado
de capitais por meio da educacéo financeira. Isso reflete a importancia acerca de crescer tanto
a estrutura de capital das empresas do agronegocio, quanto do nimero de empresas da area que
poderiam ter suas acdes negociadas na B3.

Assim, a perspectiva é a de que, futuramente, o setor do agronegdcio acabe
intensificando sua ida para o mercado acionario. Entretanto, como este mercado ainda se
encontra em sua maioria com capital fechado, essa mudanca provavelmente ocorrera de uma

forma lenta e gradual.

2.2 Estrutura de capital

A questdo que envolve as empresas de capital aberto tem se tornado cada vez mais
presentes nos ultimos anos, sobretudo com o crescimento do mercado. De acordo com Jensen
e Meckling (1976, p. 71), “milhdes de individuos confiam voluntariamente milhares de milhdes
de dolares, francos, pesos, etc, de riqueza pessoal aos cuidados de gestores com base num
conjunto complexo de relagfes contratuais que delineiam os direitos das partes envolvidas™.

Assim, as empresas de capital aberto tém se tornado cada vez mais presentes em ambito
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mundial, o que tem gerado maior complexidade das relagdes comerciais e juridicas. Com o
passar dos anos e crescimento do mercado, a tendéncia é a de que as empresas possam cada vez
mais abrir o seu capital por meio de a¢des na Bolsa de Valores, uma vez que a populacéo
mundial também tem aumentado.

A pesquisa a respeito da estrutura de capital vem sendo cada vez mais estudados ao
longo dos anos, sobretudo a partir dos autores Durand (1952) e Modigliani e Miller (1958).
Estes autores acabaram influenciando diversos outros a realizarem suas observagdes acerca da
estrutura na formacao das empresas. Logo ap06s o aprendizado referente a tais autores, Myers e
Majluf (1984) também elencaram o estudo da estrutura de capital, aprofundando os seus
conhecimentos. A estrutura de capital, dessa maneira, também pode ser colocada como parte
da estrutura de financiamento. Além disso, faz parte de seu estudo elencar o ativo e passivo da
organizagéo.

Além disso, a estrutura de capital possui determinantes que definem a sua atuagdo, como
por exemplo a rentabilidade, crescimento, o tamanho da empresa e o risco do negécio. Algumas
destas determinantes foram utilizadas, inclusive, como variaveis de controle na analise de
regressdo. Assim, observa-se que, embora o capital proprio e de terceiros sejam relevantes no
ambito da estrutura de capital, observa-se que o estudo da mesma contempla diversos outros

fatores relevantes em seu estudo.

2.2.1 Estrutura de financiamento e passivo

A forma pelas quais as empresas se financiam € extremamente relevante para o
desenvolvimento de suas atividades. Nesse sentido, interessante notar o posicionamento de
Barbosa e Pinho (2016, p. 1):

O financiamento é crucial para as empresas investirem e expandirem, mas
também para realizarem a sua atividade no curto prazo. Algumas empresas
financiam-se essencialmente através de fundos internos, enquanto outras
empresas financiam-se sobretudo por recursos externos. Os determinantes da
estrutura de capital das empresas, bem como a sua heterogeneidade, sdo topicos
relevantes em corporate finance, mas sdo também relevantes dada a potencial
interacdo com a economia real.

Observa-se que, neste ponto, a estrutura de financiamento demonstra-se importante para o
estudo da estrutura de capital, pois uma esta incluida na outra.
Nesse sentido, € importante relatar sobre as obrigacfes que as organizac@es dispdem,

que podem ser denominadas como passivos. De acordo com Diniz (2015, p. 44), “o passivo
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identifica as exigibilidades e as obrigacGes da empresa, ou seja, todas as obrigagdes a pagar,
cujos valores estdo investidos no ativo”. No ambito da estrutura de financiamento, o passivo
pode ser classificado em dois tipos: de funcionamento e de financiamento.

Com relacdo ao passivo de funcionamento, relevante se torna observar a definicéo
adotada por Farias (2004, p. 52), em que os mesmos representam “uma obrigacao atual surgida
de eventos passados inerentes aos negocios da empresa, cuja liquidacao exigira sacrificios
de beneficios econdmicos”. Assim, o autor exemplifica algumas questdes envolvendo o
passivo de funcionamento, que engloba:

[...] as fontes de recursos disponiveis as empresas, que sao inerentes as suas
préprias atividades. Assim, uma entidade que comercializa produtos
obtidos por meio de compra a prazo esta obtendo as mercadorias dos seus
préprios fornecedores, que, dessa forma, contribuem com a viabilizagéo do
negécio.

Igualmente, os servigos que os empregados prestam mensalmente e pelos
quais recebem no més seguinte, sdo recursos utilizados para gerar riquezas
e garantir a execuc¢do das atividades empresariais.

No decorrer do més, sao efetuadas as vendas sobre as quais ha a incidéncia
de impostos, que serdo recolhidos aos cofres publicos, via de regra, no
inicio do més subsequente ao fato gerador.

Esses fatos geram obrigacdes que serdo pagas no futuro, mas os beneficios
em termos econdmicos e/ou financeiros sdo disponibilizados com uma

antecedéncia, que permite o funcionamento da empresa no curto prazo.
(Farias, 2004, p. 50/51).

O passivo de funcionamento trabalha, portanto, com aquelas obrigacdes que séo
necessarias para o desenvolvimento da atividade empresarial, e que ndo interferem no
respectivo valor da empresa. Nesse sentido, é necessario observar gue tais obrigacdes, como
salarios, impostos e fornecedores a pagar, sdo obrigacbes da empresa que nao geram,
explicitamente, encargos financeiros.

Ja com relacdo ao passivo de financiamento, relevante também se torna observar o
posicionamento de Farias (2004, p. 53), que assim estabelece:

uma obrigacdo atual da entidade, decorrente da obtengdo de recursos
envolvendo negociag0es relativas a taxas de juros, correcdes e até garantias,
que exigira sacrificios de beneficios econdmicos na sua liquidagéo.

Diferentemente do passivo de funcionamento, o passivo de financiamento tem uma
influéncia no valor da empresa, pois, conforme relata o referido autor, “causa Onus as
empresas, 0 que significa que o mesmo cresce com o passar do tempo, principalmente, pela
ocorréncia de juros e corre¢des” (Farias, 2004, p. 54). Dessa maneira, é fundamental

observar que o passivo de financiamento trabalha com investimentos que, na maioria das
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vezes, demonstram-se mais arriscados e que podem comprometer de modo maior o
patrimonio da empresa, englobando emissao de debéntures, empréstimos e financiamentos
bancérios, bem como outros financiamentos.

Além do passivo, outro componente da estrutura financeira a ser adotado é o do
patrimonio liquido. O patrim6nio liquido, de acordo com Borges et al. (2013, p. 149), é
definido como “a diferenca, em determinado momento, entre o valor do ativo e do passivo,
atribuindo-se a este ultimo a conotagdo restritiva de dividas e obrigagdes”. Essa estrutura
financeira também pode ser considerada como sendo o chamado lado direito do balanco
patrimonial. Este instituto também pode ser conceituado como “um relatério financeiro estatico
que reflete a posi¢do financeira de uma empresa em um determinado momento” (Galhardo et
al. 2007, p. 2454).

Nesse sentido, € importante observar que, quanto ao passivo, 0 mesmo pode ser
conceituado como circulante e ndo circulante. De acordo com Neto (2014) o passivo circulante
é aquele que engloba o exigivel a curto prazo, que diz respeito aos financiamentos relacionados
aos fornecedores, emprestimos e financiamentos, e valores e impostos a recolher. J& 0 passivo
ndo circulante engloba o exigivel a longo prazo (que se constitui de emprestimos e
financiamentos, debéntures e outras obrigacdes e provisdes), bem como o patriménio liquido
(capital social integralizado, reservas de capital, reservas de lucros e Ajuste de Avaliacédo
Patrimonial).

E importante analisar também que, no que se refere ao passivo, uma outra classificacio
necessaria diz respeito ao passivo oneroso e nao-oneroso. O passivo oneroso, que vem da
palavra 6nus, retrata a obrigacdo que um custo possui para empresa, que provavelmente gera
uma despesa com juros e encargos bancarios vinculados a tais dividas, como por exemplo
empréstimos bancarios de curto prazo. JA 0 passivo ndo oneroso retrata as obrigacfes da
empresa que nao possuem encargos financeiros vinculados, como por exemplo contas a pagar,
salarios a pagar, duplicatas a pagar e fornecedores.

No que tange a estrutura de capital, a sua composicao tem sido um fator que ainda nédo
tem sido unanime. Nesse sentido, relevante é o posicionamento de Gaedicke e Locatelli (2022,
p. 52):

H4 dissenso na doutrina quanto a composicao do capital de terceiros na estrutura
de capital. Se por um lado ha autores que indicam gque apenas 0s empréstimos
de longo prazo integram a estrutura de capital, outros referem que, além dos
financiamentos de longo prazo, as dividas de curto prazo também compGem a
estrutura de capital.
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Nesse quesito, é importante mencionar que existe uma situacdo na qual, além do
patrimoénio liquido e dos financiamentos de longo prazo, os de curto prazo também fariam parte
desta estrutura, abrangendo assim os elementos do passivo circulante oneroso. Entretanto, tanto
os financiamentos de curto quanto os de longo prazo demonstram-se relevantes para o exercicio
da atividade.

Acerca da interferéncia da estrutura de capital no valor da empresa, existe uma
divergéncia no ambito da doutrina quanto as questdes de financas corporativas. Enquanto na
abordagem de Durand (1952), a estrutura de capital interfere no valor da empresa, o trabalho
de Modigliani e Miller (1958) relata justamente o0 oposto, pela ndo interferéncia da estrutura de

capital no valor da empresa.

2.2.2 Estrutura de capital: capital préprio e capital de terceiros

E relevante observar que a estrutura de capital tem sido um fator de grande debate ja
sendo discutida ha décadas. Durante os anos 1950, por exemplo, houve um posicionamento
divergente acerca da possivel interferéncia da estrutura de capital no valor da empresa.
Enquanto Durand (1952), ratificava tal interferéncia, Modigliani e Miller (1958), negavam a
existéncia desta. Esta divergéncia entre os autores também foi citada em trabalhos, como Gibin
et al. (2021), Brito et al. (2004) e Machado et al. (2015), o que comprova que o estudo da
estrutura de capital se encontra presente no ambito académico, dada sua importancia na analise
patrimonial da empresa.

Para Gibin et al. (2021, p. 4), “a estrutura de capital de uma empresa é o conjunto de
fontes de recursos, seja capital proprio ou de terceiros”. Ja na abordagem de Gongalves et al.
(2014), a mesma € considerada como uma juncao de um étimo financiamento desejado entre o
capital proprio e de terceiros em suas atividades. Ja para Machado et al. (2015), “a estrutura de
capital € a forma como a empresa compGe seu financiamento, sendo proveniente do capital
proprio ou capital de terceiros, em um periodo de curto e/ou longo prazo”. Assim, observa-se
que, embora existam certas distingdes, 0 conceito encontra-se bem trabalhado em torno do
financiamento, tanto com relacdo ao capital préprio quanto de terceiros. Nesse sentido, 0
conceito adotado neste trabalho é aquele que elenca estas duas vertentes de capitais.

Com relacdo ao capital préprio, observa-se que este € formado pelos fundadores ou por
investidores que realizam o aporte de capital em troca de participacdo na organizacdo. Assim,

nesta modalidade ha o controle total do capital pelo proprio investidor sobre o destino de seu
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investimento. No entanto, o limite de valores de tais investimentos dizem respeito ao seu
préprio capital. J& o capital de terceiros é aquele que vem de recursos externos a organizacéo,
como investimentos e empréstimos bancarios, possibilitando um maior e mais rapido
crescimento. Entretanto, os juros costumam ser uma consequéncia da obtencdo deste capital, o
que eleva os custos e reduz, de certa forma, a autonomia dos investimentos.

De acordo com o entendimento de Oliveira e Antonialli (2004, p. 135), o financiamento
das empresas poderia ser feito, ao menos teoricamente, pelo capital de terceiros, tendo em vista
que, “na medida em que cresce o endividamento da empresa, 0 risco pelo lado dos credores em
ndo receber o retorno sobre o capital investido seja aumentado”. Assim, tal capital possui uma
importancia alta no d&mbito do desenvolvimento das empresas. Isso porque, atualmente, a
utilizacdo do mesmo tem se tornado cada vez mais comum no a&mbito do financiamento.

O ambito do financiamento das empresas é fundamental para que exista uma op¢éo
acerca dos investidores sobre determinar o seu capital proprio e de terceiros. A aplicacdo dos
beneficios fiscais, nesse quesito torna-se cada vez mais importante de ser estudada, pois
auxiliam acerca da decisdo sobre o financiamento. Este acaba tendo uma decisdo de peso ao
longo dos anos. O financiamento dos setores do agronegdcio, €, portanto, importante para a

realizacdo dos estudos da estrutura de capital.

2.2.3 Determinantes da estrutura de capital

N&o obstante, a estrutura de capital pode ter sua atuacdo definida por meio de certas
determinantes. Gibin et al. (2021, p. 4) relata algumas delas, como o “tamanho da empresa,
composi¢do dos ativos, risco, rentabilidade e crescimento”. Inclusive, para Brito et al. (2006,
p. 12), estas variaveis foram consideradas como hipdteses de pesquisa, tendo em vista que as
mesmas atuam, segundo 0s autores, nas maiores empresas do Brasil. Ja para Leal et al. (2001,
p. 5), as variaveis mais observadas sdo “a rentabilidade, o risco, o tamanho, a composi¢cdo dos
ativos, as oportunidades de crescimento, o setor industrial e escudos de impostos ndo-divida”.
Assim, embora haja pequenas diferencas nos determinantes, a realidade € que a maioria deles
apresentam-se similares.

Além disso, a estrutura de capital pode ter uma relevancia forte sobre a organizacao.
Para Ali e Faisal (2020, p. 105), a mesma “ajuda a estender o nivel de atividade dos negdcios
ou o tamanho do negdcio. Se o custo de capital for inferior a taxa de retorno normal, afetara

positivamente o lucro e a lucratividade da organiza¢ao empresarial”. Assim, é natural verificar
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que a lucratividade também é um fator que se encontra fortemente relacionado a estrutura de
capital, sobretudo quando se analisa a questdo do custo. De acordo com Brito et al. (2004, p.
12), “a capacidade de gerar lucros da empresa influenciaria sua estrutura de capital, na medida
em que aquelas que detenham maior fonte de recursos proprios para se autofinanciar deverdo
recorrer menos ao uso de dividas”.

Entretanto, deve-se verificar que a questdo entre capital proprio e de terceiros ndo se
resume ao estudo da estrutura de capital. O processo demonstra-se como muito mais
abrangente, conforme relata o posicionamento de Machado et al. (2015, p. 6):

A formagéo da estrutura de capital ndo se limita apenas a ter ou ndo capital de
terceiros financiando os investimentos da firma, o processo é mais complexo
e existem outros quesitos que devem ser considerados, como o prazo de
pagamento da divida, as caracteristicas do endividamento e dos contratos, 0s
custos de transacdo envolvidos no processo e a assimetria informacional. Tal
fato corrobora que esse campo tedrico esta longe de esgotar suas pesquisas e
obter um consenso entre 0s pesquisadores.

Nesse sentido, é importante verificar que o capital proprio e de terceiros sdo sim
variaveis indispensaveis a formacéo da estrutura de capital. Entretanto, a complexidade atual
acaba fazendo com que a estrutura de capital envolva diversos fatores. Assim, é importante
observar gque os beneficios fiscais tambem podem agir neste processo, haja vista a forte presenca
no ambito de diversos paises, governos e entes.

Além disso, a questdo da estrutura de capital se torna bastante complexa no ambito da
administracdo. Myers (1983) ja realizava os estudos de capital ao considerar que a tal estrutura
acabava transcendendo as questdes que envolvem os dividendos, pois, segundo o autor, “o
quebra-cabeca da estrutura de capital € mais dificil do que o dos dividendos. Nés sabemos
bastante um pouco sobre politica de dividendos” (Myers, 1983, p. 575). Hoje, com as empresas
de capital aberto se intensificando no contexto atual, € importante verificar que a questdo dos
dividendos acaba fazendo parte da estrutura de capital.

A estrutura de capital demonstra-se um estudo que, embora possa parecer simples,
demonstra-se com maior complexidade e que tem, a cada dia, aumentado o nimero de pesquisa
na referida area. Com o crescimento da populacéo, do tamanho do mercado, bem como da maior
insercdo de empresas no mercado acionario, as questdes que envolvem a estrutura de capital

tornaram-se cada vez mais presentes e tendem a ser cada vez maiores.

2.2.4 Estrutura de capital a luz das teorias trade-off e pecking order
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No ambito de atuacdo, é necessario analisar que existem duas teorias que sao
importantes na realizagdo da formacdo da estrutura de capital, sendo elas a trade-off e pecking
order. A primeira delas, que também é conhecida como teoria dos custos de faléncia, relata que
as empresas devem enfrentar um equilibrio entre o seu capital proprio e a divida, realizando um
equilibrio entre os beneficios fiscais da emissdo da divida e dos custos de faléncia, definindo
um nivel 6timo de endividamento com o objetivo de aperfeicoar o seu valor de mercado (Myers,
1984). Além disso, é importante relatar que, de acordo com o posicionamento de Prado (2019,
p. 43), “por meio da trade-off as empresas devem buscar uma estrutura 6tima de capital,
alternando entre capital de terceiros e capital proprio, até que maximize os beneficios e
minimize os custos de endividamento, elevando assim seu valor”.

Outro conceito relatado é o da teoria pecking order, também denominada Teoria de
Hierarquia das Escolhas. De acordo com o posicionamento de Prado (2016, p. 46), com esta
teoria, “parte-se do pressuposto de que a obtencdo de recursos corresponde a uma ordem de
importancia, isto €, admite-se que as empresas priorizem ou prefiram o uso de determinadas
fontes em relagdo a outras”. Além disso, os autores Frank e Goyal (2008, p. 142) também
relatam que “os proponentes da teoria da pecking order concentraram-se recentemente no
desenvolvimento de uma nocdo satisfatoria de capacidade de endividamento e em modelos de
selecdo adversa mais complexos”.

De acordo com a definicao relatada na doutrina dos autores Correa et al. (2013, p. 107),
“a teoria do Pecking Order sugere a existéncia de uma hierarquia no uso de fontes de recursos,
enquanto a teoria de trade-off considera a existéncia de uma estrutura meta de capital que seria
perseguida pela empresa”. Além disso, os referidos autores também relatam que a mesma
“sugere uma relacdo positiva entre o nivel de endividamento e a rentabilidade das empresas. Ja
a teoria de Pecking Order preconiza haver uma hierarquia preferida pelos administradores para
financiar os investimentos das empresas” (Correa et al. (2013, p. 110). Além disso, para 0s
mesmos autores, ela é mais consistente do que a teoria de trade-off para explicar a estrutura de
capital das maiores empresas brasileiras.

As duas teorias demonstram relevante impacto neste ambito e sua utilizacdo demonstra-

se relevante neste trabalho.

2.3 Beneficios fiscais
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A questdo que trata dos beneficios fiscais é relevante no ambito econémico. Ao tratar
do &mbito conceitual, é importante retratar o conceito que se observa adotado pelo Ministério
da Economia (2020, p. 8):

Referem-se ao conjunto abrangente das disposi¢cbes preferenciais da
legislacdo que concedem vantagens a determinados agentes econdmicos, que
atendem algum critério especifico estabelecido, que ndo estdo disponiveis aos
demais agentes que ndo se enquadram no referido critério. A concessao desses
beneficios, considerados de forma ampla, causa impacto nas contas publicas
dos entes da Federacdo, seja por meio de renincia de receitas ou de aumento
de despesas ou assuncdo de dividas. Podem ser classificados como beneficios
tributéarios, financeiros, crediticios ou outros beneficios fiscais.

Ao se observar a questdo relacionada a atuacdo dos governos, relevante é o

posicionamento de Amorim (2012, p. 191):

Os governos utilizam com frequéncia os instrumentos fiscais para assegurar
uma forma de protecéo social ao nivel da saude, educacao, formacédo, reforma
e habitacdo, e incentivar, ao mesmo tempo, a pratica de comportamentos
econdmicos, sociais e culturais. Um dos principais instrumentos fiscais sdo os
beneficios fiscais.

Assim, os beneficios fiscais sdo vistos como uma forma que o Estado, pais ou ente
estabelece visando atrair novos investimentos para determinado local ou setor da economia.
Dessa forma, é interessante observar que o estado, pais ou ente, quando quer estimular
determinada atividade em seu territério, bem como melhorar a geracdo de empregos, procura
estabelecer os beneficios fiscais como um mecanismo de atrair investimentos, o que é levado
em consideracdo pelas empresas antes da tomada de decisdo. Nesse sentido, relevante é a
opinido de Milagres (1986, p. 104):

0s incentivos fiscais sdo uma moderna manifestacdo do uso da tributacdo com
fins extrafiscais, em que se busca, com a dispensa ou atenuamento da tributagédo
geral, estimular comportamentos dos contribuintes que se afinem a diretrizes
governamentais que objetivem a promocao do desenvolvimento econdmico e
social do Estado.

Isso também é relatado no que concerne a opinido de Lacombe (1969, p. 116):

Todo imposto é uma forma de intervencionismo, pois o sistema tributario
representa uma operacdo global na economia do pais, mas, dentro desta medida
intervencionista, qual seja a tributacdo, existem medidas dirigistas, de natureza
fragmentaria, como, por exemplo, os incentivos fiscais.

Assim, relata-se que ocorre um intervencionismo estatal, muitas vezes com fins extrafiscais,
justificando a promogdo do desenvolvimento econémico do Estado.
Entretanto, embora os beneficios fiscais sejam utilizados, varias vezes, como meios de

atenuar ou solucionar problemas econémicos e sociais, outra questdo relevante diz respeito a
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renincia de receita do Estado para facilitar a implementagdo dos investimentos de determinada
instituicdo ou grupo. Assim, conforme o posicionamento de Santos (2022, p. 5).

[...] o que diz respeito a necessidade dos incentivos fiscais, deve ser recobrado
que, a despeito de seu carater “bem-intencionado”, trata-se de renlncia de
receitas por parte do Estado, o que implica, naturalmente, na retirada de verba
do orcamento de um programa, para suprir a lacuna deixada pela concessao
desses beneficios a outro grupo.

Assim, os beneficios fiscais passam a ser observados pela instituicdo como uma das
formas de realizar a sua estrutura financeira, bem como um dos maiores indicadores de
planejamento tributério, que, de acordo com Paulsen (2014, p. 154), “¢ o estabelecimento de
estratégias para a realizacdo de atos e negdcios ou mesmo de toda uma atividade profissional
ou empresarial com vista a0 menor pagamento de tributos”. Neste caso, 0s beneficios fiscais
geram, como consequéncia, em renuncia de receita, que, de acordo com o Ministério do
Desenvolvimento Regional do Brasil (2020), pode ser conceituada como sendo “0 ato em que
0 gestor publico concede incentivos ou beneficios de natureza tributaria, financeira e crediaria
para os cidadaos”.

O instituto dos beneficios fiscais consiste entdo em uma forma de pagar menos tributos
destinados as organizagdes, quando se leva em consideragdo a legislacdo tributaria atual, que,
embora seja bastante complexa, com diversas normas tributarias, possui sua matriz na
Constituicdo Federal de 1988 e no Codigo Tributario Nacional de 1966. No ambito do
agronegocio, varios beneficios podem ser considerados, como por exemplo o crédito na compra
de insumos agricolas, aliquota zero e crédito presumido no PIS/Cofins, beneficios para a venda
de biodiesel, isen¢cdes na compra de agrotoxicos, entre outros.

A legislacdo que trata dos beneficios fiscais € muito abrangente no pais. Alem disso, ela
se encontra varias vezes previstas em leis esparsas, 0 que torna ainda mais complexo o seu
estudo. Nesse sentido, é necessario observar que cada ente pode, a depender de sua competéncia
legislativa, bem como de suas necessidades, realizar seus préprios incentivos fiscais. Para
comecar, a Constituicdo Federal estabelece a competéncia tributaria de todos os entes
federativos e a partir disso é possivel observar a atribui¢do que cada um deles possui para poder
realizar a concessdo dos beneficios.

Além disso, a Lei 5.172 de 1966, também conhecida como Codigo Tributario Nacional,
realiza uma maior observacdo acerca das definicbes de impostos, taxas e contribuicdes de
melhoria. Nesse sentido, observa-se que existem diversas modalidades de incentivos fiscais que
serdo mencionadas, com 0 objetivo de enriquecer a discussdo sobre os tipos de beneficios

existentes.
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Quadro 1 — Modalidade de incentivos fiscais

Beneficio Fiscal

Fundamentacéo

Descricéo

Aliquota zero

Para Paulsen (2020), a aliquota
zero corresponde ao
estabelecimento de aliquota
nula, sem nenhuma expressdo
econdmica. Zero ponto
percentual sobre qualquer base
resultara sempre em zero.
Assim, embora seja instituido o
tributo e ocorrido o fato
gerador, o valor apurado sera
zero, de modo que nada serad
devido.

Este tipo de beneficio é aquele
em que O ente possui a
competéncia para institui-lo e
cobra-lo. Entretanto, por razdes
de politica pablica e também
com o objetivo de atrair
investimentos, 0 mesmo acaba
por ndo estabelecer nenhum tipo
de aliquota, visando atrair
investimentos ou incentivar a

compra de matérias primas.

Isencéo

Para Paulsen (2020), a isengéo
pressupbe a existéncia de uma
norma tributaria especifica.
Assim, o legislador realiza uma
norma de isencdo de modo a
afastar a aplicagdo da norma
impositiva que implica na
obrigacdo de pagar o tributo, de
modo gue o sujeito passivo fica
dispensado da apuracdo e do

recolhimento do mesmo.

Assim, a isencao trabalha com
hipéteses de uma lei especifica
que isenta o contribuinte da
realizacdo de determinadas
tributacdes, objetivando
incentivar as suas atividades.
Esta realizacdo também ¢é
comum no ambito do

agronegécio.

Anistia e remissao

De acordo com Paulsen (2020),
a anistia ocorre quando a
legislacdo exclui o crédito
tributério decorrente de
infracdes a legislacdo, de modo
a dispensar o0 pagamento da
multa. J& a remissdo trata de
extinguir o crédito que alcanga

0 proéprio tributo devido.

Embora possuam focos
distintos, os dois se encontram
relacionados.

Assim, enguanto a anistia
trabalha em  excluir as
obrigac@es acessorias do &mbito
do direito tributario, a remissao
(também  conhecida como
perddo) exclui a obrigagéo
principal ~ (pagamento  do

tributo). Nesse sentido, é natural
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verificar que a segunda hipotese
se demonstra mais rara de
ocorrer do que a primeira. No
entanto, deve-se levar em conta
que estas também podem ser
tratadas como uma forma de
beneficiar, em ambito
tributério, o contribuinte, tendo
em vista a necessidade de

investimento.

Imunidade

Para Paulsen (2020), as regras
constitucionais que tratam da
proibicio de  determinadas
pessoas, operacdes, objetos ou
de outras demonstracbes de
rigueza, que negam a
competéncia tributaria, sdo
chamadas de  imunidades
tributarias. Neste processo,
tornam-se imunes a tributacédo
as pessoas ou base econémicas
com relacdo aos tributos gque a
regra constitucional negativa de

competéncia especifica.

Embora ndo seja tdo previsivel
no ambito dos beneficios
fiscais, é necessario estudar a
imunidade  tributaria  que,
diferentemente dos beneficios
anteriores, que necessitam da
promulgacdo do ente que possui
competéncia para realiza-lo, ja
estdo previstas no plano

constitucional.

Fonte: Paulsen (2020); Constituicdo Federal (1988).

Os contetdos dos referidos beneficios fiscais em questdo enriquece a dissertacao elencada, bem

como estabelece conceitos que servirdo de norte para o entendimento acerca de beneficios

fiscais relacionados ao setor do agronegocio a serem observados a seguir.

2.3.1 Beneficios fiscais aplicados no agronegdcio
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Um dos fatores que fazem com que o agronegdcio seja um setor amplamente
reconhecido, tanto nacional quanto internacionalmente, sdo os beneficios fiscais concedidos.
Por meio deles o produtor rural realiza mais possibilidades de investimento, sendo incentivado
pelas leis e regulamentacdes. Nesse sentido, sera relatado sobre alguns deles neste topico.

Um dos mais importantes beneficios a serem realizados diz respeito ao crédito rural, ou
seja, envolve questdes que facilitam investimentos para os produtores rurais, tanto no ambito
do agroneg6cio quanto da agricultura familiar. O mesmo foi instituido por meio da Lei n°
4.829/1965. Esta Lei institucionalizou o referido instituto e relatou sobre o sistema de crédito
rural a ser instituido. Nesse sistema, demonstrou-se interessante a estrutura do referido sistema,

que se encontra no art. 9° da referida Lei:

Art. 9° Para os efeitos desta Lei, os financiamentos rurais caracterizam-se,
segundo a finalidade, como de:

| - custeio, quando destinados a cobrir despesas normais de um ou mais periodos
de producdo agricola ou pecuéria;

Il - investimento, quando se destinarem a inversdes em bens e servi¢os cujos
desfrutes se realizem no curso de varios periodos;

Il - comercializacdo, quando destinados, isoladamente, ou como extensdo do
custeio, a cobrir despesas proprias da fase sucessiva a coleta da producao, sua
estocagem, transporte ou a monetizacdo de titulos oriundos da venda pelos
produtores;

IV - industrializacdo de produtos agropecuarios, quando efetuada por
cooperativas ou pelo produtor na sua propriedade rural.

Destes créditos rurais, pode-se relatar os existentes na compra de insumos agricolas,
como fertilizantes, méo-de-obra e agrotoxicos. Estes insumos demonstram-se essenciais para
que haja uma produtividade eficiente, pois, sem eles, torna-se praticamente impossivel produzir
os alimentos. Quando o Estado realiza isenc@es acerca da tributacdo sobre estes insumos, ha
um estimulo maior para o produtor acerca da realizacdo do empreendimento agricola, pois
haveria maior economia no setor. A questdo envolvendo os créditos rurais demonstra-se
bastante ampla no ambito do agronegécio. De acordo com dados do Ministério da Agricultura
e Pecuaria (2023), no ambito do Plano Safra, a aplicacdo do créedito rural da safra 2022/2023
somou R$ 344 bilhdes.

Outra questdo a ser elencada diz respeito a possibilidade da utilizacdo da aliquota zero
ser aplicada como modo de incentivo fiscal no agronegdcio, tanto no ambito da tributacdo do
PIS/Cofins. O ente competente para a instituicdo do referido tributo possui competéncia
também para dar valor nulo as aliquotas, com o objetivo de incentivar novos investimentos no
setor. Além disso, no que diz respeito ao crédito presumido no PIS/Cofins, percebe-se que €é

uma forma de reduzir o imposto a partir das operacées ja praticadas. Assim, quando se realiza
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0 pagamento de imposto sobre a mercadoria ou servigo, ha a compensacéo tributéria sobre o

valor ja tributado anteriormente.

As possibilidades de financiamento demonstram-se relevantes para que se possa

compreender as questdes onde os produtores do agronegdcio podem atuar no sentido de

promover melhores investimentos para o seu trabalho. Assim, serd relatado no quadro 2

algumas das mais relevantes formas de financiamento que ocorrem no agronegécio brasileiro e

que sdo beneficios fiscais utilizados por diversos produtores rurais do Brasil, bem como por

empresas de capital aberto.

Quadro 2 — Programas de financiamento dos beneficios fiscais aplicados ao agronegdcio

Plano Safra

Programa Nacional de Apoio ao
Médio Produtor Rural -
PRONAMP

Programa de
Modernizacéo da Frota
de Tratores Agricolas e
Implementos Associados

e Colheitadeiras —
Moderfrota

- E um programa do Governo
Federal votado a apoiar o setor
agropecudrio, oferecendo linhas
de crédito, incentivos e politicas

agricolas para os produtores

rurais, desde os agricultores
familiares até 0s mega
produtores  (Ministério  da

Agricultura e Pecuaria, 2023),
sendo instituido pelo Governo
Federal em 2003 com o intuito
de intensificar a produgdo rural
brasileira, bem como aumentar a

produtividade.

- Tem duracdo de 1 (um) ano,
comecgando em 1° de julho e
encerrando em junho do ano

seguinte.

- Trata-se de ‘“financiamento para
custeio e investimentos dos médios
produtores rurais em atividades
agropecudrias” (Banco Nacional de
Desenvolvimento ~ Econémico e
2023).

termos

Social, Entretanto, nao é

comum uma definicdo
académica acerca do mesmo, pois,
conforme relata Fossa et al. (2022, p.
43)

conceitual no meio académico sobre

“ainda falta uma definicdo

esta classe”. Além disso, 0 mesmo
autor também relata que “ndo estdo
claras as diferenciagfes para além da
rendimentos

guestao dos

econdmicos”.

- Quanto aos periodos de pagamento,

“o programa tem o prazo de 12 meses

- Trata-se de
“financiamento para
aquisicdo  de tratores,
colheitadeiras,
plataformas de corte,
pulverizadores,

plantadeiras, semeadoras e
equipamentos para
beneficiamento de café”.
(Banco  Nacional de
Desenvolvimento
Econbmico e

2023).

Social,

- Criado no ano 2000, o
programa possui juros de
10,5%

financiamento de 100% do

a.a., limite de

valor do bem e prazo de
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- Em termos financeiros, o Plano
Safra é o mais importante a ser
aplicado em todo o Setor do
Agronegdcio nos tempos atuais
no Brasil. Somente no biénio
2023/2024,

“disponibilizados

estdo
R$ 364,22
bilhdes em crédito rural para a
agricultura

empresarial para

custeio e investimento
(Ministério da Agricultura e
Pecuaria, 2023).

- Se relaciona conjuntamente
com economia e meio ambiente,
pois € “um refor¢o ao incentivo
e fortalecimento dos sistemas de
producdo ambientalmente
sustentaveis, com reducdo das
taxas de juros para recuperagéo
de pastagens e premiacdo para
0s produtores rurais que adotam
préaticas agropecuarias
consideradas mais sustentaveis”
(Ministério da Agricultura e
Pecuéria, 2023).

- Realiza incentivos financeiros
para produtores rurais que fazem
parte de outros planos presentes
no agronegbcio, como por
PRONAMP
(Programa Nacional de Apoio ao

Médio Produtor

exemplo 0

Rural) e o

Moderfrota  (Programa  de
Modernizacdo da Frota de
Tratores Agricolas e

para 0 pagamento do custeio e de até
oito anos para o investimento”. Fossa
et al. (2022, p. 43). O limite de
financiamento de investimentos no
Pronamp passou a ser, atualmente, R$
600 mil por beneficiario/ano.

- Encontra-se inserido no Plano Safra,
que, quando é realizado, ja destina
algumas fontes de investimento para
0os médios  produtores  rurais.
Conforme dados do Ministério da
Agricultura e Pecuaria do Brasil
(2023), de acordo com a perspectiva
do Plano Safra, com limite de renda
bruta anual para enquadramento no
Programa sendo, atualmente, de R$ 3
milhdes.

- Quem esta enquadrado no referido
programa possui “taxa de juros mais
baixas para a aquisicdo de maquinas e
equipamentos agricolas”, tendo em
vista a sua ligacdo com o Programa de
Modernizacdo da Frota de Tratores
Agricolas e Implementos Associados
e Colheitadeiras (Moderfrota), sendo
que, nestes casos, 0 acesso a recurso
possui, atualmente, taxa de juros de
10,5% a.a. para quem participa do
Pronamp, sem limite de
financiamento, enquanto que para 0s
demais produtores, a taxa de juros
permanece em 12,5% a.a.

-0
investimentos no Pronamp passa de
R$ 430 mil para R$ 600 mil por

limite de financiamento de

até 7 (sete) anos, conforme
dados do Ministério da
Agricultura e Pecuéria.

- Sua finalidade é a
aquisicdo de tratores e

implementos  agricolas,
novos e usados, com
recursos  captados do
sistema financeiro
nacional.  Além disso,
concorre  com  outros
programas de crédito,
como 0 Programa
Nacional de
Fortalecimento da
Agricultura Familiar

(Pronaf) e o Programa de
Sustentacéo do
(PSI).
(Aradjo et al., 2021, p. 46).

Investimento

- Demonstra-se um

programa importante,
pois, além de incentivar a
compra de tratores por
parte dos  produtores
rurais, aguece a economia
de diversos vendedores de
implementos  agricolas.
Isso demonstra que a
preocupacéo da
possibilidade de
financiamento se encontra
ndo somente em angariar
recursos para 0

desenvolvimento da
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Implementos ~ Associados e

Colheitadeiras).

beneficiario/ano, segundo dados do
Ministério da Agricultura e Pecuéria

do Brasil (2023).

atividade, mas também em
possibilitar recursos para
auxiliar na obtencdo dos
meios da realizacdo da
atividade.

Fonte: Ministério da Agricultura e Pecuéria (2023).

Os trés programas em questdo demonstraram-se relevantes para a ocorréncia do entendimento

acerca dos beneficios fiscais a serem aplicados no setor do agronegécio, demonstrando-se

importantes para o conteudo acerca dos beneficios fiscais no setor.

2.3.2 Outros programas de financiamento

Além dos citados anteriormente, existem diversos outros programas no ambito do setor

agropecudrio que sdo utilizados de modo a favorecer o financiamento dos produtores rurais,

como pode ser visto no Quadro 3.

Quadro 3 - Outros programas de financiamento.

Agropecuaria

PROGRAMA OBJETIVO CARACTERISTICAS
Inovagro - Programa de| O Inovagro apoia investimentos | - Juros: 10,5% a.a.
Incentivo a Inovacdo| na inovacdo tecnolégica nas|- Limite de financiamento: R$
Tecnolégica na  Producdo | propriedades rurais, visando ao| 1,3 milhdo (individual) e R$ 3,9

aumento da produtividade e a
de

agropecuarias.

adocao boas  praticas

milhdes (coletivo)

- Prazo: até 10 anos

Moderfrota Pronamp - Programa
de Modernizacdo da Frota de
Tratores Agricolas e
Implementos  Associados e

Colheitadeiras

Ja o Moderfrota Pronamp é
voltado aos produtores rurais
enquadrados no  Programa
Nacional de Apoio ao Médio
Produtor Rural, com juros
menores e melhores condigGes

de financiamento

- Juros: 10,5% a.a.
- Limite de financiamento: 100%
do valor do bem

- Prazo: até 7 anos
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Moderagro - Programa de| O Moderagro financia itens| - Juros: 10,5% a.a.
Modernizacdo da Agricultura e| relacionados as  atividades|- Limite de financiamento: R$
Conservacdo  de  Recursos| enquadradas como suinocultura, | 880 mil (individual) e R$ 2,64
Naturais avicultura, fruticultura, pesca e| milhdes (coletivo)

aquicultura e pecudria leiteira, | - Prazo: até 10 anos

além de obras decorrentes de

adequacao sanitaria e ambiental
PCA - Programa para| O PCA financia investimentos|- Juros: 7% a.a. para unidades

Construcdo e Ampliacdo de

Armazéns

necessarios a construcdo e

ampliacdo de armazéns, com o

objetivo de aumentar a
capacidade instalada de
armazenagem no pais.

com capacidade de até 6.000
toneladas.

- 8,5% para demais

- Limite de financiamento: até
R$ 50

investimentos de armazenagem

milhoes, para
para gréos e de até R$ 25 milhdes
para outros produtos

- Prazo: até 12 anos

Procap-Agro Giro - Programa de
Capitalizacdo de Cooperativas

Agropecuarias

O Procap-Agro Giro financia a
integralizacdo de quotas-partes
do capital social e capital de giro

para cooperativas agropecuarias

- Juros: 11,5% a.a.
- Limite de financiamento: R$ 65
milhGes por cooperativa

- Prazo; até 2 anos

de

cooperativo

Prodecoop - Programa
desenvolvimento
para agregacdo de valor a

producao agropecuéria

O Prodecoop financia itens para
a modernizagdo dos sistemas
produtivos e de comercializagdo

das cooperativas brasileiras

- Juros: 11,5% a.a.
- Limite de financiamento: R$
150 milhdes

- Prazo: até 10 anos

de

Financiamento a Agricultura

Proirriga - Programa

Irrigada e ao Cultivo Protegido

O Proirriga financia todos o0s
itens para irrigacdo, inclusive
infraestrutura elétrica e
construgcdo do reservatorio de
adgua. Também podem ser
financiadas estruturas para a
ambiente

producéo em

- Juros: 10,5% a.a.

- Limite de financiamento: R$
3,3 milhdes (individual) e de R$
9,9 milhdes (coletivo)

- Prazo: até 10 anos
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protegido, como protecéo contra

a incidéncia de granizo.

Renovagro - Programa para
Financiamento a Sistemas de
Producéo Agropecuaria
Sustentaveis (antigo Programa

ABCH).

O Plano Safra 2023/2024 trouxe
uma novidade no financiamento
de
sustentaveis: o Renovagro. O

sistemas  agropecuarios
programa tem trés modalidades:
Renovagro Ambiental, para
financiar a recomposicdo de
reservas legais e areas de
protecdo permanentes (APP) das
propriedades.

Renovagro Recuperacdo de
Pastagens, para investimentos
na recuperacdo de pastagens
degradadas, a exemplo desses
sistemas de integracdo lavoura
(ILPF),

energias alternativas e sistemas

pecuéria floresta
de plantio direto na palha e

RenovAgro -
Demais Investimentos em
Sistemas e Praticas Sustentaveis,
que vai financiar todas as outras

préaticas agricolas sustentaveis.

- Juros: 7% (recuperacdo de
pastagens e ambiental) e 8,5%
(demais)

- Limite de financiamento: R$ 5
milhdes

- Prazo: até 10 anos (recuperagdo
de pastagens) e até 12 anos

(ambiental e demais)
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PRONAF — Programa Nacional
de da
Agricultura Familiar

Fortalecimento

- O programa foi criado em 1995
e visa financiar o custeio e
investimentos em implantacéo,
ampliacdo ou modernizacdo da
de

beneficiamento, industrializacao

estrutura producéo,
e de servicos no estabelecimento
rural ou em areas comunitérias
rurais proximas, visando a
geracdo de renda e a melhora do
uso da mao de obra familiar.
(BNDES, 2023).

- A presenca do PRONAF
demonstra-se relevante para que
0 agricultor familiar possa ter
como objetivo crescer o seu
investimento, podendo tornar-se
futuramente um grande produtor
e ter condi¢bes de abrir o seu

capital na bolsa de valores.

- Se subdivide em diversos
outros subprogramas, os quais
possuem cada um deles
caracteristicas proprias, que sao
0 Pronaf Custeio, Pronaf
Agroindustria, Pronaf Mulher,
Pronaf ABC+ Agroecologia,
Pronaf ABC+

Pronaf Mais Alimentos, Pronaf

Bioeconomia,

Jovem, Pronaf Microcrédito
(Grupo “B” e Pronaf Cotas-
Cada

subprogramas

Partes. um dos

possui  suas

particularidades.

Fonte: Ministério da Agricultura e Pecudria (2023); Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico

e Social (2023).

Todos estes programas demonstram-se relevantes para que o produtor rural do

agronegocio tenha melhores condicdes de realizar o seu devido investimento. Nessa condicao,

0 produtor e as empresas, caso se enquadrem nos requisitos, poderdo escolher as melhores

formas de financiar o seu investimento, visando melhorar a sua produtividade.

2.4 Estudos Antecedentes

Nos estudos antecedentes, € necessario entender a opinido de alguns autores que foram

fundamentais para a realizagcdo deste trabalho a partir do seu entendimento. Na tese de

Formigoni (2008), foi trabalhada a possivel influéncia dos incentivos fiscais na estrutura de

capital das empresas, bem como na rentabilidade das companhias abertas brasileiras néo
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financeiras. Em seu estudo, o profissional chegou a duas hipdteses importantes acerca de sua
analise realizada.

A primeira delas ¢ a de que “os incentivos fiscais afetam a estrutura de capital das
companhias abertas brasileiras ndo financeiras, reduzindo o nivel de endividamento” (2008, p.
165). Com isso, é possivel observar que a analise dos incentivos fiscais a serem realizados
permite concluir que o nivel de endividamento das empresas pode ser reduzido quando os
incentivos estatais sdo dados. Assim, deve-se observar que a participacdo estatal se demonstra
crucial acerca da analise do endividamento das empresas. Por isso, as questdes envolvendo a
renlncia de receita por parte do Estado demonstram-se relevantes para a decisdo de
investimento. Isso porque o endividamento alto ou baixo pode vir a ser consequéncia de
renincia de receitas executadas.

Além disso, uma outra hipotese no referido trabalho relata que “os incentivos fiscais
afetam a rentabilidade das companhias abertas brasileiras ndo financeiras, aumentando o
retorno do ativo ¢ do patrimonio liquido” (2008, p. 165). Isso retrata que as questdes
relacionadas aos incentivos fiscais podem atingir diversos setores empresariais, 0 que ressalta
a importancia da atuacéo dos Estados na concessao dos beneficios a serem implementados, que
podem interferir no patrimdnio e na rentabilidade das empresas.

A proposta deste trabalho relata uma abordagem que, embora possa trabalhar com
empresas do agronegocio, ndo é necessariamente focada nelas. E relevante observar que existe
uma certa diferenca entre os focos de pesquisa, mas a presenca dos incentivos fiscais se torna
relevante na estrutura de capital ocorrem simultaneamente em ambas. Além disso, observa-se
também que existe, no &mbito da estrutura de capital, uma atuacdo dos beneficios fiscais a partir
de uma conduta estatal, o que sera trabalhada também neste trabalho.

Outro trabalho a ser relatado nesse quesito diz respeito ao estudo de Brito et al. (2006),
em se relatou o estudo das determinantes da estrutura de capital das empresas que atuam no
Brasil. Nesse estudo, foram observadas determinantes como risco, crescimento, tamanho,
composicao de ativos e capital das empresas sao fatores determinantes na estrutura de capital
das empresas. Nesse sentido, as questdes que envolvem a forma com que as empresas se
financiam também sera levada em consideracéo para o referido estudo.

Entretanto, o estudo em questdo ndo tratou sobre a questdo dos incentivos fiscais, de
forma especifica, bem como ndo se especializou nas empresas do agronegocio. Neste caso, é
importante observar que as questdes que envolveram as variaveis demonstraram-se relevantes

para o entendimento da pesquisa a ser dissertada, pois tais fatores determinantes elencados
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também se tornaram importantes nas determinacfes desta pesquisa. Com isso, torna-se
relevante a insercdo dos beneficios fiscais no &mbito das empresas relacionadas a estrutura de
capital. Nesse sentido, é importante observar que este trabalho se demonstra inovador, mesmo
levando em conta tal estudo anterior realizado.

Outro estudo antecedente que pode ser observado e levado em conta em nossa realizacéo
diz respeito ao realizado por Gibin et al. (2021), em que 0s mesmos trataram de observar as
questdes relacionadas as determinantes da estrutura de capital no agronegécio brasileiro. Nesse
sentido, deve-se observar que os autores, neste estudo, retrataram sobre determinantes que seréo
realizadas neste trabalho, como o endividamento geral, de curto e longo prazo. Além disso, as
variaveis risco, tamanho da empresa e crescimento também se demonstraram eficazes no estudo
ofertado pelos mesmos e seréo inclusive adotadas neste trabalho.

Entretanto, é necessario observar também que as questdes dos incentivos fiscais nao
foram diretamente relatadas nos estudos destes autores, embora possam ter sido levadas em
consideracdo pelos autores na ocorréncia de seus estudos. Nesse sentido, este trabalho se difere
dos realizados por estes autores neste quesito. Mas é importante ressaltar que o mercado
acionario brasileiro do agronegocio tera por embasamento o0 estudo destes autores, que
demonstraram relevantes para a obtencdo de melhores resultados. Além disso, o estudo de tais
autores também trabalhou com as variaveis trade-off e pecking-order, que serdo analisadas na

tematica deste trabalho.
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3 METODOLOGIA

Busca-se neste topico apresentar os tipos de pesquisa, bem como a amostragem

considerada, as variaveis utilizadas e o método na analise de dados.

3.1 Enquadramento Metodoldgico / Tipo de pesquisa

De acordo com o quadro 4, esta pesquisa possui diversas classificacoes.

Quadro 4 — Classificagdes da pesquisa

Classificacao Tipo
Quanto a forma de abordagem do problema Quantitativa
Quanto a temporalidade Longitudinal
Quanto a natureza dos objetivos Descritiva e explicativa
metodologicos
Quanto ao método Né&o-experimental
Quanto ao tipo de amostra Né&o-probabilistica
Quanto ao procedimento de coletas de Bibliografica, documental e ex-post fato.
dados

Fonte: do autor (2024).

Para Kauark (2010, p. 26), a pesquisa quantitativa “considera o0 que pode ser
quantificavel, o que significa traduzir em nameros, opinides e informac@es para classifica-las e
analisd-las”. Ja para Zanella (2011, p. 99), “0 método quantitativo preocupa-se com
representatividade numérica, isto €, com a medi¢ao objetiva e a quantificagao dos resultados™.

Quanto a pesquisa longitudinal, na visdo de Apollinario (2004, p. 151), esta “avalia a
mesma variavel, num mesmo grupo de sujeitos, com duas ou mais mensuracdes dessas variaveis
ao longo de um periodo de tempo”. Nesse sentido, o periodo de tempo utilizado foi entre 2011
a 2022, em que foram utilizados como parametro as empresas de capital aberto referentes ao
setor do agronegdcio cadastradas na Brasil, Bolsa e Balcdo, divididas em quatro subsetores:
insumo, agroinduistria, agrosservicos e o préprio setor primario.

De acordo com o posicionamento de Gil (2008, p. 28), a pesquisa descritiva trata da
“descrigdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de
relagdes entre variaveis”. Além disso, na concepc¢do de Podranov e Freitas (2013, p. 52), ela
ocorre “quando o pesquisador apenas registra e descreve os fatos observados sem interferir

neles”. Quanto a pesquisa explicativa, de acordo com Gil (2002, p. 28), “esse ¢ o tipo de
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pesquisa que mais aprofunda o conhecimento da realidade, porque explica a razdo, o porqué
das coisas”.

Quanto ao método ndo-experimental, Wazlawick (2009, p. 42), relata que a mesma “a
consiste no estudo de fendmenos sem a intervengdo sistematica do pesquisador”. J& quanto a
amostra ndo-probabilistica, esta pode ser conceituada, de acordo com Birochi (2017, p. 72):

Nesse caso, ndo se pretende generalizar os resultados, mas, pelo contrario,
selecionar caracteristicas nao aleatdrias, bastantes particulares, que possam ser
adequadas aos propésitos da pesquisa. A amostra ndo pretende ser
representativa da populacéo estudada, privilegiando-se escolhas de individuos
ou fenbmenos de forma proposital, vinculadas a contextos singulares.

Neste sentido, a amostra escolhida foi composta, intencionalmente, por companhias de capital
aberto do setor do agronegocio listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) com dados disponiveis
entre 0s anos 2011 e 2022.

Ja a pesquisa bibliografica, de acordo com Menezes et al. (2019, p. 37), “utiliza fontes
bibliograficas ou material elaborado, como livros, publicacdes periodicas, artigos cientificos,
impressos diversos ou, ainda, textos extraidos da internet”. Para os dados desta pesquisa, por
exemplo, além de diversos livros, foram utilizados sites da internet de 6rgaos que se encontram
em locais diferentes do territério nacional, como S&o Paulo (sede da Brasil, Bolsa e Balcéo) e
Brasilia (sede da Receita Federal do Brasil).

Além disso, esta pesquisa demonstra-se também como documental, pois, de acordo com
Gil (2002, p. 45), “vale-se de materiais que ndo recebem ainda um tratamento analitico, ou que
ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa”. Assim, esta pesquisa €
trabalhada como documental, pois levou em conta dados relacionados a Bolsa de Valores, bem
como sites governamentais e dados de empresas de capital aberto. Com relacao a pesquisa ex-
post fato, de acordo, acordo com Gil (2002, p. 49), a mesma pode ser traduzida em “a partir do
fato passado”. Esta € a caracteristica da pesquisa atual, pois existe uma situacdo na qual foram

analisados os fatos pretéritos para que se analise os referidos impactos na estrutura de capital.

3.2 Amostragem e Fonte de Dados

A amostra diz respeito as empresas do setor do agronegécio cadastradas na Brasil, Bolsa
e Balcdo, divididas nos subsetores de insumos, agroindustria, agrosservicos e o proprio setor
primario, que abrange as atividades de pesca, floresta, pecuéria e agricultura. Foram analisadas
49 empresas do setor do agronegocio cadastradas na referida Bolsa, nestes subsetores

anteriormente mencionados.



Nome

Aliperti
All Norte
Ambev S/A
Arezzo Co
Brasilagro
BRF SA
Cedro
Cosan
Coteminas
Dexco
Embpar S/A
Eucatex
Excelsior
Fer Heringer
Grazziotin
Hidrovias
Ind Cataguas
Irani
JBS
Josapar
JSL
Karsten
Kepler Weber
Klabin S/A
M.Diasbranco
Marfrig
Melhor SP
Metisa
Minerva
Minupar
Mrs Logist
P.Acucar-Chd
Pettenati
Pomifrutas
Randon Part
Recrusul
Rumo S.A.
Sansuy
Santanense
Sao Martinho
SLC Agricola
Springs
Suzano Hold
Suzano S.A.
Teka

Quadro 5 — Empresas presentes na amostra.

Cddigo
APTI4
FRRN3B
ABEV3
ARZZ3
AGRO3
BRFS3
CEDO4
CSAN3
CTNM4
DXCO3
EPAR3
EUCA4
BAUH4
FHER3
CGRA4
HBSA3
CATA3
RANI3
JBSS3
JOPA3
JSLG3
CTKA4
KEPL3
KLBN11
MDIA3
MRFG3
MSPA4
MTSA4
BEEF3
MNPR3
MRSA3B
PCAR3
PTNT4
FRTA3
RAPTA4
RCSL4
RAIL3
SNSY5
CTSA4
SMTO3
SLCE3
SGPS3
NEMOS5
SUZB3
TEKA4

Subsetor Agro
Bovespa
Primario

Agrosservigos

Agroindustria

Agroindustria
Primario
Primario

Agroindustria

Agroindustria

Agroindustria
Primario

Agroindustria
Primario
Primario
Insumos
Primario

Agrosservicos

Agroindustria
Primario
Primario
Primario

Agrosservicos

Agroindustria

Agrosservicos
Primario

Agroindustria
Primario
Primario

Agrosservicos
Primério
Primério

Agrosservicos

Agrosservicos

Agroindustria
Primério

Agrosservicos

Agrosservicos

Agrosservicos

Agrosservicos

Agroindustria
Primério
Primério

Agroindustria
Primério
Primério

Agroindustria
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Terrasantapa LAND3 Agrosservicos
Trevisa LUXM4 Agrosservicos
Tupy TUPY3 Agrosservicos
WIm Ind Com WLMM4 Agrosservicos

Fonte: B3 (2023).

Nesse sentido, a busca encontrou, inicialmente, 20 empresas relacionadas ao subsetor
primario, 15 relacionadas ao subsetor do agrosservicos, 13 relacionadas a agroindustria e 01
relacionada ao subsetor de insumos. E importante relatar também que muitas destas empresas,
embora trabalhem com questdes relacionadas ao agronegocio, possuem também atuacao fora
deste setor, como por exemplo a Carrefour BR e a MRS Logistica

E importante ressaltar que inicialmente a pesquisa levou em conta a tentativa de elencar
as empresas participantes dos programas relacionados aos programas de beneficios fiscais
descritos no inicio deste trabalho. Entretanto, estes dados ndo foram possiveis de serem obtidos,
porque estdo sobre questdes de confidencialidade entre as empresas que tomam os referidos
empréstimos e suas instituicdes financeiras. Por isso, essa pesquisa tratou de observar tao
somente o desempenho das empresas por meio das referidas variaveis elencadas. Isso retrata
como € possivel observar as questdes relacionadas as empresas com capital na Bolsa, sobretudo
com relacéo ao seu endividamento, efeitos e beneficios fiscais.

Apos esta andlise, foi realizado a conferéncia das variaveis relacionadas ao periodo de
2011 a 2022, do ponto de vista anual e trimestral. Esse periodo foi escolhido porque a partir de

2010 ha uma mudanca na norma contabil, conforme relata Prado (2019, p. 61):

Outra questdo relevante é definir um periodo inicial para a coleta dos dados
referentes as empresas, isto em virtude das alteracBes ocorridas nas normas
contabeis. Como salienta Freire et al. (2012), o principal normatizador
contabil no mundo é o érgdo do IASB (International Accounting Standards
Board), e 0 mesmo emite as IFRS (International Financial Reporting
Standards) que buscam desenvolver um conjunto Unico de pronunciamentos
contabeis com alta qualidade. Neste contexto, o Brasil passou por um processo
de convergéncia, com a edi¢do da Lei n° 11.638/07 e da Medida Provisoria n°
449/08, convertida na Lei n° 11.941/09, estarem implementadas, 0 que
possibilita uma padronizacdo das contas contabeis a partir do Gltimo trimestre
de 2010.

Além disso, quanto ao ano de 2023, os dados relacionados as empresas do agronegdcio
relacionados a este periodo ndo estdo disponiveis de forma completa. Assim, esta € a justificativa

para o periodo adotado e relevante é a referida justificativa para o periodo em analise.

3.3 Variaveis - Indicadores Econdmico-financeiros
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As variaveis fiscais a serem utilizadas dizem respeito aquelas relatadas em Prado (2019,
p. 75), sendo elas: i) Beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento; e ii) Efeitos Fiscais. O
quadro 6 retrata essas importantes varidveis a serem observadas. Essas variaveis sdo
importantes para que se realize a devida analise da estrutura de capital no ponto de vista
econdbmico. Essas varidveis sdo retiradas das teorias pecking order e trade-off. No
posicionamento de Correa et al. (2013, p. 107), a primeira teoria sugere a existéncia de uma
hierarquia no uso de fontes de recursos, enquanto a segunda considera a existéncia de uma
estrutura ideal de capital, a qual deve ser almejada pelas empresas.

Jé a tabela 1 apresenta as variaveis fiscais, a partir das teorias trade-off e pecking order.
A tabela apresenta também os sinais relacionados aos beneficios fiscais ndo gerados pelo
endividamento (que sdo considerados ndo fiscais, por amortizacdo e depreciacdo), que se
apresentam negativos em ambas as teorias, e os efeitos fiscais (que trata da relacao entre o lucro
antes do Imposto de Renda e da Receita Operacional Liquida), que se apresentam positivos na
teoria trade-off e indeterminados na teoria pecking order.

Ja as variaveis indicadoras da estrutura de capital sdo aquelas presentes em Gibin et al.
(2021, p. 7), sendo elas o endividamento geral, o endividamento de curto prazo e o
endividamento de longo prazo. As variaveis utilizadas podem ser vistas no quadro 6. Quanto as
variaveis de controle relacionadas a estrutura de capital, foram optadas o crescimento, o
tamanho da empresa e o risco do negdécio, que foram utilizados para melhorar a qualidade do

modelo, sendo calculadas conforme quadro 6.

Quadro 6 — Indicadores de estrutura de capital.

Variaveis Forma de Calculo Autores

End_G = (PCit + PNCu)/ATit
End_G = Endividamento Geral

Endividamento Geral PCy = Passivo Circulante
PNC;; = Passivo Néo Circulante
ATy = Ativo Total Lima e Brito (2003) e Jorge e
End_CP = PCi/AT Armada (2001), Titman e
End_CP = Endividamento de Wessels (1988), Rajan e
Endividamento de Curto Prazo Curto Prazo Zingales (1995), Perobelli e
PCi-Passivo Circulante Fama (2003), Lima e Brito
AT = Ativo Total (2003) e Jorge e Armada (2001)

End_LP = PNC/ATx
End_LP = Endividamento de
Endividamento de Longo Prazo Longo Prazo
PNC;; = Passivo N&o Circulante

AT = Ativo Total
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Variaveis fiscais

Forma da Célculo

Autores

Beneficios fiscais ndo gerados
pelo endividamento

D + Amort. + Ex. /| RL
Depreciagéo (D) + Amortizacéo
(Amort) + Exaustéo (Ex.))/
Receita

Perobelli e Famé (2002) e
Avelar et al. (2017) Bradley,
Jarrell e Kim (1984) e Colman

operacional liquida (RL) (2014)
LAIR/RL . .
_ . Harris e Raviv (1991), Shyam-
Efeitos fiscais LAIR = Lug;orzﬂgeas do imposto Sunders e Myers (1999) e
RL = Receita operacional liquida Canongia (2014)
Variaveis de controle Forma da Caélculo Autores

Crescimento

ACresc = (RL: — RL¢1) /RLi1
ACresc = Crescimento
RL: = Receita operacional Liquida
— RL:1 - Receita operacional
Liquida Defasada

Nakamura et al. (2007)

Tamanho da empresa

T = ln(ROth)
T=Tamanho
ROL;: = Receita Operacional
Liquida
T = ln(ATlt)

Titman e Wessels (1988); Rajan
e Zingales (1995) e Nakamura et
al. (2007).

Risco do negédcio

RISC = ((EBIT / Ativo) — Média
(EBIT / Ativo))?

EBIT = Lucro antes de juros,
impostos, depreciagdo e
amortizacao
Risc = Risco

Correa, Basso e Nakamura
(2013).

Grau de imobilizacdo (GIM)

Ativo Fixo / Ativo Total

Machado et al. (2015)

Liquidez Corrente

LC = Ativo Circulante /
Passivo Circulante

Machado et al. (2015)

Retorno sobre Ativo
(ROA)

Lucro Operacional /
(Ativo Total - Lucro Liquido)

Machado et al. (2015)

Retorno sobre Patriménio
Liquido (ROE)

Lucro Liquido /
(Patriménio Liquido - Lucro
Liquido)

Machado et al. (2015)
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Fonte: PRADO (2019); GIBIN et al. (2021); MACHADO et al. (2015).

Tabela 1 — Variaveis fiscais.

Teorias
Variaveis Trade-off Pecking Order Fonte/autores
Theory Theory
DeAngelo e Masulis
Beneficios (1980), Ozkan (2001),
fiscais ndo gerados (-) ) Aggarwal e Kyaw
pelo endividamento® (2010) e Mangafi¢ e
Martinovi¢ (2015)
Harris e Raviv (1991),
Efeitos fiscais? (+) Indeterminado |[Shyam-Sunders e
Myers (1999).

Nota: O sinal positivo ‘(+)’ indica que a teoria sugere uma rela¢do positiva entre os construtos
e 0 Endividamento, o sinal negativo ‘(-)’ indica que a teoria sugere uma relagdo negativa entre a
variavel e o Endividamento. ‘Indeterminado’ significa que ndo ha previsdo clara.
1- Tais beneficios podem ser beneficios ndo fiscais provenientes da amortizacao e/ou
depreciacéo.
2- O efeito fiscal trata da razdo entre o LAIR (lucro antes do imposto de renda) e a Receita
operacional liquida.

Fonte: Prado (2019).

3.4 Métodos de analise dos dados

No que diz respeito ao método, foi considerado o de regressao linear multipla. De acordo
com Chein (2019, p. 9), “na analise de regressao, a preocupagao ¢ sempre com a dependéncia
estatistica entre variaveis. Trabalha-se com variaveis aleatorias, que tém uma distribuicdo de
probabilidade”. De acordo com a referida autora, “pode-se utilizar a regressao linear como um
instrumento estatistico para, simplesmente, resumir dados, informagdes”. Assim sendo, as
atividades quantitativas trabalham bastante com as atividades de analise de regresséo linear, de
modo a conseguir 0s melhores resultados.

Ja o modelo utilizado ¢é foi o de dados em painel. Este modelo apresenta diversas
vantagens na referida doutrina académica. Uma dessas, conforme relata Gujarati e Porter (2011,
p. 589) ¢ que, “ao disponibilizar os dados referentes a milhares de unidades, os dados em painel
podem minimizar o viés que poderia resultar se estivéssemos trabalhando com um agregado de
individuos ou empresas”. De acordo com Duarte et al. (2017, p. 1) este pode ser visto como
uma “combinac¢do entre dados de corte transversal e de séries temporais permitindo o controle

da heterogeneidade presente nos individuos”.
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No que concerne aos pressupostos da regressdo, é interessante relatar sobre alguns que
sdo importantes e que foram observados nesta pesquisa. A pesquisa elencou sobre a auséncia
de multicolinearidade e normalidade dos residuos, bem como sobre a questdo de autocorrelacéo
e heterocedasticidade.

3.4.1 Multicolinearidade e (n&o) normalidade dos Determinantes da estrutura de capital

De acordo com Alves (2018, p. 31), “a multicolinearidade pode ser definida como a
presenca de um alto grau de correlacdo entre variaveis independentes”. No que se refere a esse
topico, 0 mesmo autor relata que “a presenga de multicolinearidade significa que ha uma
presenca de colinearidade entre as variaveis, portanto, qualquer plano ao longo do eixo de
dispersao de dados sera instavel e resultara na soma de quadrados do erro”. Nesse sentido, a
pesquisa avaliou sobre a presenca ou auséncia de multicolinearidade entre os regressores, a
partir da correlacdo de variaveis independentes.

Ja com relacdo a normalidade dos residuos, salutar € o entendimento de Pino (2014, p.
18), ao considerar que, de maneira tautologica, “a ndo normalidade ocorre quando alguma das
variaveis que descrevem um fendmeno segue qualquer distribuicdo de probabilidade que nédo
seja a normal, por razdes intrinsecas ao fendmeno”. Assim, 0s testes em questdo acabaram

realizando a avaliacdo de aferir a normalidade ou ndo nos residuos elencados.

3.4.2 Autocorrelacao

De acordo com Aranha (1999, p. 41), o conceito de autocorrelacdo se verifica por duas
condicBes: “as realizacbes de uma variavel estdo ordenadas de alguma maneira; e cada
realizacdo (realizacdo em foco) da variavel relaciona-se com outra ou outras realizacGes da
mesma variavel que ocupam uma determinada posicéo em relacao a realizacdo em foco”. Nesse
sentido, o trabalho procurou entender a necessidade da existéncia ou ndo de autocorrelacéo a

partir das hipoteses analisadas.

3.4.3 Homoscedasticidade e heteroscedasticidade

Conforme o posicionamento de Gujarati e Porter (2011, p. 87), a homoscedasticidade
ocorre quando “a variancia do termo de erro ¢ a mesma independentemente do valor de X”. Ja

a heterocedasticidade relata que “a variancia condicional de Yi aumenta a medida que X
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aumenta” (Gujarati e Porter, 2011, p. 370). Nesse trabalho, houve a tentativa de verificar que a
variancia do termo permanece constante ou se altera quando se altera o valor de X, para a
verificagdo desse topico.

Os métodos relacionados a questdes envolvendo ao modelo de minimos quadrados
ordinarios (MQO), efeitos fixos e efeitos aleatdrios, podem apresentar questdes problematicas
a partir da presenca de autocorrelacdo e heteroscedasticidade. Uma das formas de corrigir tal
problema ¢ a utilizacdo do método de minimos quadrados ponderados. De acordo com Gujarati
(2011), os métodos MQP sdo considerados um caso mais geral de estimacgdo, que se mostra
eficiente nas aplicacdes. De acordo com Chein (2019), observa-se que existe uma situacdo na
qual este método corrige a heteroscedasticidade dos modelos.

Assim, nesta dissertacdo, 0 modelo de minimos quadrados ponderados foi devidamente
utilizado para realizar a correcéo da autocorrelacéo e heteroscedasticidade, tanto no &mbito dos
dados anuais como trimestrais. Dessa maneira, a dissertacdo considerou tais modelos e os

quadros 8 a 13 seguiram este caminho de analise, nos modelos de regresséo efetuados.

3.5 Multicolinearidade

A pesquisa em questdo relatou sobre a analise de colinearidade entre as variaveis. No
que concerne a referida analise, constatou-se a presenca de multicolinearidade entre os
beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento e efeitos fiscais. Por essa razdo, houve a
necessidade de analisar as variaveis dependentes separadamente com as variaveis fiscais, como
se observara no topico de resultados, onde foram utilizados seis modelos, elencando os trés

tipos de endividamento com as duas variaveis em questao.

3.6 Normalidade dos residuos

No que concerne aos seis modelos avaliados, € necessario observar que
foram realizados tanto do ponto de vista anual quanto trimestral. Em todos estes pontos houve
a falta de normalidade nos residuos. Entretanto, este ponto pode ser justificado por meio da

Teoria do Limite Central.

3.6.1 Teorema do Limite Central
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Quanto as questdes envolvendo a auséncia de normalidade nos residuos, tanto dos dados
anuais quanto trimestrais, & importante retratar acerca do teorema do limite central. Assim,
observa-se o posicionamento de Gujarati e Porter (2011, p. 119/120):

O conhecido teorema central do limite (TCL) da estatistica permite demonstrar
que, se ha um grande nimero de variaveis aleatérias independentes e com
distribuicdo idéntica, entdo, com poucas exceg¢des, a distribuicdo de suas somas
tende a distribuicdo normal conforme o nimero dessas varidveis aumenta
indefinidamente. E o TCL que oferece uma justificativa tedrica para a hipotese
de normalidade (...)

Este teorema trata a respeito da distribuicdo acerca da normalidade dos residuos a partir
da quantidade de variaveis realizadas. Além disso, ao observar a analise de Silva e Silva (2017,
p. 20), em que “para amostras maiores que 100 observacgdes, presume-se a distribuicdo normal,
i.e., 0 pressuposto da normalidade esta restrito para as amostras que contém menos de 100
observacoes”.

Assim, a questdo envolvendo a normalidade dos residuos pode ser justificada pela
Teoria do Limite Central, em que, mesmo que haja a existéncia de auséncia de normalidade
acerca dos referidos residuos, é possivel observar que existe uma presuncao de normalidade,
por meio da referida teoria. 1sso porque, com relagdo aos temas anuais, é possivel observar que
existe mais de 100 observacbes, de modo a presumir a normalidade nas observacdes. O
Teorema do Limite Central, portanto, justifica a falta de normalidade nos residuos encontrada
nas circunstancias de todos os modelos elencados, pois em todos eles as amostras sdo grandes,

justificando a normalidade.

3.7 Testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman

Quanto aos seis modelos encontrados, tanto anuais quanto trimestrais, analisou-se
primeiramente o modelo de MQO (minimos quadrados ordinarios). Com isso, foi realizado os
testes de especificacdo do painel. O primeiro teste realizado trata-se do Teste de Chow.
Conforme relata o posicionamento de Daher e Medeiros (2021, p. 20), este teste tem por
finalidade “comparar os coeficientes encontrados nas trés regressdes por meio de um teste F.
Caso o valor encontrado seja maior que o valor critico, rejeita-se a hipdtese nula de que os
coeficientes sdo estaveis no tempo e se aceita que ocorreu uma quebra estrutural”. Ao se realizar
a analise pelos testes de Chow, verifica-se que todos os testes elencaram o modelo de efeito

fixo melhor que o respectivo modelo MQO na plataforma Gretl.
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Além do teste de Chow, foi realizado o teste de Breusch-Pagan, que consiste na
observancia da existéncia ou ndo de efeitos aleatorios (Gujarati e Porter, 2011, p. 601). Por
meio deste, na analise do p-valor, observou-se que 0 mesmo apresentou um valor muito baixo,
de modo que o efeito aleatorio foi considerado mais eficiente do que o modelo de minimos
quadrados ordinarios (MQO). Esta eficiéncia foi indicada tanto na analise de dados anuais
quanto trimestrais.

Ja pelo teste de Hausman, a questdo maior consiste em saber se entre o efeito fixo e o
efeito aleatorio, qual é o mais indicado (Gujarati e Porter, 2011, p. 600). De acordo com 0s
testes elencados no presente trabalho, tanto com relagcdo aos dados anuais como trimestrais,
observa-se que os efeitos fixos foram considerados melhores que os de modelo aleatério, de
modo que os mesmos foram utilizados. Nesse sentido, todos os modelos de regressdo
consideraram efeitos fixos.

Na pesquisa, foram analisadas a autocorrelagéo e heteroscedasticidade. Em todos os seis
modelos foram encontrados autocorrelacdo e heteroscedasticidade. Para corrigir os modelos,

foi considerado o teste de minimos quadrados ponderados.

4 RESULTADOS

Neste topico, apresentam-se 0s resultados a serem apresentados, apds a utilizacdo do
método de minimos quadrados ordinarios (OLS). O método gerou seis modelos diferentes,
tendo em vista a multicolinearidade elencada no quadro 7. Tais modelos sdo 0s que estdo
presentes nos quadros 8 a 13 e, cada um deles, englobou um tipo de endividamento (geral, de
curto prazo ou de longo prazo) e uma das varidveis que apresentaram multicolinearidade
(beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento ou efeitos fiscais).

No primeiro modelo foram colocados como as duas variaveis mais importantes o
endividamento geral e os beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento. No segundo
modelo foram colocados o endividamento geral com efeitos fiscais. O terceiro modelo contém
o endividamento de curto prazo e beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento. O quarto
modelo contém o endividamento de curto prazo com os efeitos fiscais. O quinto modelo contém
o endividamento de longo prazo com os beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento e o
sexto modelo contém o endividamento de longo prazo com os efeitos fiscais. Em todos os
modelos estiveram presentes as variaveis de controle significativas, bem como a andlise anual

e trimestral.
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Outra questdo importante de ser relatada é que as variaveis beneficios fiscais ndo
gerados pelo endividamento e efeitos fiscais apresentaram multicolinearidade, conforme
observa-se no quadro 7. Por isso, as variaveis dependentes endividamento geral, endividamento
de curto prazo e endividamento de longo prazo precisaram ser analisadas separadamente com
as variaveis mencionadas. E importante ressaltar que, no &mbito dos referidos testes, houve a
tentativa de elencar variaveis que representassem os trés financiamentos principais relacionados
ao agronegdcio: Plano Safra, Pronamp e Moderfrota. Entretanto, isso ndo foi possivel tendo em
vista as questdes relacionadas aos beneficios fiscais que sdo sigilosas no dmbito bancério e
judicial. Verifica-se o teste elencado:

Quadro 7 - Primeira analise de multicolinearidade

Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF)
Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade
BenefAciosfiscaisnAogerado 87,630
Efeitosfiscais 83,142
Crescimento 1,027
TamanhodaempresaAT 12,299
TamanhodaempresaRL 12,655
RiscodonegAcio 1,340
GraudeimobilizaAA0GIM 1,391
LiquidezCorrente 1,107
RetornosobreAtivoROA 1,244
RetornosobrePatrimAnioROE 1,019

Fonte: do autor (2024).

Este teste demonstra que ndo € possivel que os beneficios fiscais ndo gerados pelo
endividamento, bem como os efeitos fiscais, figuem no mesmo modelo, devendo ser analisados

separadamente.

Quadro 8 - 1° modelo: endividamento geral e beneficios fiscais ndo gerados pelo
endividamento — dados trimestrais e anuais

Dados trimestrais

Modelo 1: WLS, usando 2350 observacdes
Incluidas 49 unidades de corte transversal
Variavel dependente: Endividamento Geral
Pesos baseados nas variancias de erro por unidade
Coeficiente Erro Padrdo  razdo-t p-valor
Const 0,5116 0,0409 12,51 <0,0001 ***
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TamanhodaempresaAT —0,0124 0,0049 —2,554 0,0107 **

TamanhodaempresaRL 0,02828 0,0044 6,370 <0,0001 ***
GraudeimobilizaAAoGIM —0,0594 0,02083 —2,850 0,0044  ***
RetornosobreAtivoROA —2,2523 0,0883 —25,51 <0,0001 ***
BenefAciosfiscaisnAogerado  0,0131 0,0028 4,752 <0,0001 ***
RiscodonegAcio 4,1056 0,3866 10,62 <0,0001 ***
RetornosobrePatrimAnioROE ~ —0,0006 0,00025 —2,449 0,0144  **

LiquidezCorrente —0,0272 0,00321 —8,518 <0,0001 ***

Dados anuais

Modelo 1: WLS, usando 588 observacgoes
Incluidas 49 unidades de corte transversal
Variavel dependente: Endividamento Geral
Pesos baseados nas variancias de erro por unidade

Coeficiente Erro Padrdo  razdo-t p-valor

Const 0,4315 0,0674 6,400 <0,0001 ***
TamanhodaempresaRL 0,0199 0,0038 5,294 <0,0001 ***
RiscodonegAcio 3,1349 0,483 6,487 <0,0001 ***
LiquidezCorrente —0,0398 0,007 5,643 <0,0001 ***
RetornosobreAtivoROA —1,9587 0,1096 -17,88 <0,0001 ***
RetornosobrePatrimAnioROE ~ —0,0007 0,0002 -3,150 0,0017  ***
BenefAciosfiscaisnAogerado  0,1122 0,0551 2,037 0,0421  **

A partir da analise observada, é possivel concluir que, no ambito do endividamento
geral, os beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento demonstraram-se como
significativos tanto em ambito trimestral como anual. Ja o quadro 9 trata do modelo relacionado

ao endividamento geral e efeitos fiscais.

Quadro 9 — 2° modelo: endividamento geral e efeitos fiscais — dados trimestrais e anuais

Dados trimestrais

Modelo 2: WLS, usando 2352 observagoes
Incluidas 49 unidades de corte transversal
Variavel dependente: Endividamento Geral
Pesos baseados nas variancias de erro por unidade

Coeficiente Erro Padrdo  razdo-t p-valor

Const 0,5181 0,0407 12,73 <0,0001  ***
TamanhodaempresaAT —-0,015 0,0048 —-3,093 0,0020  ***
TamanhodaempresaRL 0,03028 0,0044 6,953 <0,0001 ***
GraudeimobilizaAA0GIM —0,0523 0,0207 —2,601 0,0094  ***
RetornosobreAtivoROA —2,221 0,0878 25,30 <0,0001 ***
RiscodonegAcio 3,9686 0,38437 10,32 <0,0001 ***
RetornosobrePatrimAnioROE  —0,0006 0,0003 —2,502 0,0124  **

LiquidezCorrente —0,0265 0,0032 —-8,325 <0,0001 ***
Efeitosfiscais —0,0003  4,82681e-05 —6,982 <0,0001 ***

- Dados anuais

Modelo 2: WLS, usando 588 observacoes
Incluidas 49 unidades de corte transversal
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Variavel dependente: Endividamento Geral

Pesos baseados nas variancias de erro por unidade

Coeficiente Erro Padrdo  razéo-t
Const 0,463 0,0646 7,174
TamanhodaempresaRL 0,0186 0,0037 5,085
RiscodonegAcio 3,009 0,507 5,929
LiquidezCorrente —0,0406 0,007 —5,767
RetornosobreAtivoROA —-1,9577 0,109 -17,91
RetornosobrePatrimAnioROE  —0,0007 0,0002 -3,128
Efeitosfiscais -0,0011 0,0006 —-1,996

p-valor
<0,0001
<0,0001
<0,0001
<0,0001
<0,0001
0,0018
0,0464

*kxk

*k*k

*k*k

*kxk

*kxk

*k*k

**

A partir da analise observada, é possivel concluir que, no ambito do endividamento

geral, os efeitos fiscais demonstraram-se como significativos em ambito trimestral e anual. J&

0 quadro 10 trata do modelo relacionado ao endividamento de curto prazo e beneficios fiscais

ndo gerados pelo endividamento.

Quadro 10 — 3° modelo: endividamento de curto prazo e beneficios fiscais ndo gerados pelo

endividamento — dados trimestrais e anuais

- Dados trimestrais:

Modelo 3: WLS, usando 2350 observagdes

Incluidas 49 unidades de corte transversal

Variavel dependente: Endividamento de Curto Prazo

Pesos baseados nas variancias de erro por unidade

Coeficiente Erro Padrdo  razdo-t p-valor
Const 0,9417 0,018 52,31 <0,0001 ***
TamanhodaempresaAT —0,065 0,0022 —29,59 <0,0001 ***
TamanhodaempresaRL 0,0343 0,0026 15,24 <0,0001 ***
GraudeimobilizaAA0GIM —0,2097 0,0093 —22,74 <0,0001 ***
RetornosobreAtivoROA —0,733 0,0403 —18,19 <0,0001 ***
RiscodonegAcio 1,619 0,220 7,355 <0,0001 ***
LiquidezCorrente —-0,043 0,0017 —25,73 <0,0001 ***
BenefAciosfiscaisnAogerado  0,0076 0,0011 6,635 <0,0001 ***
- Dados anuais:
Modelo 3: WLS, usando 588 observacdes
Incluidas 49 unidades de corte transversal
Variavel dependente: Endividamento de Curto Prazo
Pesos baseados nas variancias de erro por unidade
Coeficiente Erro Padrdo  razdo-t p-valor
Const 1,002 0,0407 24,62 <0,0001 ***
LiquidezCorrente -0,0719 0,0038 18,77 <0,0001 ***
RetornosobreAtivoROA —-0,44 0,05286 —-8,337 <0,0001 ***
RetornosobrePatrimAnioROE ~ —0,000 0,0001 —2,384 0,0174  **
TamanhodaempresaAT —0,0300 0,0024 —12,60 <0,0001 ***
GraudeimobilizaAAoGIM —0,3086 0,016 —18,53 <0,0001 ***
BenefAciosfiscaisnAogerado  —0,0533 0,0283 —1,885 0,05699 *
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Por meio desta anélise, observa-se que, no &mbito do endividamento de curto prazo, 0s
beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento apresentaram-se como sendo significativos,
tanto em ambito dos dados trimestrais quanto anuais. Ja o quadro 11 trata do endividamento de
curto prazo e efeitos fiscais.

Quadro 11 - 4° modelo: endividamento de curto prazo e efeitos fiscais — dados trimestrais e

anuais

- Dados trimestrais

Modelo 4: WLS, usando 2352 observagdes
Incluidas 49 unidades de corte transversal
Variavel dependente: Endividamento de Curto Prazo
Pesos baseados nas variancias de erro por unidade

Coeficiente Erro Padréo razéo-t p-valor
Const 0,9328 0,018 51,88 <0,0001  ***
TamanhodaempresaAT —0,0658 0,002 —-30,24 <0,0001  ***
TamanhodaempresaRL 0,0356 0,0022 16,07 <0,0001  ***
GraudeimobilizaAAoGIM 0,206 0,009 —22,95 <0,0001  ***
RetornosobreAtivoROA —0,724 0,04 —18,24 <0,0001  ***
RiscodonegAcio 1,49 0,215 6,940 <0,0001  ***
LiquidezCorrente —0,0425 0,0016 —25,84 <0,0001  ***
Efeitosfiscais —0,0002  1,86594e-05 11,27 <0,0001  ***

- Dados anuais

Modelo 4: WLS, usando 588 observacdes
Incluidas 49 unidades de corte transversal
Variavel dependente: Endividamento de Curto Prazo
Pesos baseados nas variancias de erro por unidade

Coeficiente Erro Padrdo razao-t p-valor
Const 0,879959  0,0394100 22,33 <0,0001  ***
RiscodonegAcio 1,32916 0,270613 4,912 <0,0001  ***
GraudeimobilizaAAoGIM —-0,25 0,0169 -15,03 <0,0001  ***
LiquidezCorrente —0,065 0,0036 -18,15 <0,0001  ***
RetornosobreAtivoROA —0,547 0,0513 -10,67 <0,0001  ***
Efeitosfiscais —0,0003 0,0003 —0,9817 0,3267
TamanhodaempresaAT —0,0686 0,006 -11,20 <0,0001  ***
TamanhodaempresaRL 0,0452 0,007 6,934 <0,0001  ***

Por meio desta analise, observa-se que, no ambito do endividamento de curto prazo, 0s
efeitos fiscais apresentaram-se como ndo sendo significativos em ambito anual, mas como
significativos em ambito trimestral. Ja o quadro 12 trata do modelo do endividamento de longo

prazo e beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento.
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Quadro 12 - 5° modelo: endividamento de longo prazo e beneficios fiscais ndo gerados pelo

endividamento — dados trimestrais e anuais

- Dados trimestrais

Modelo 5: WLS, usando 2350 observagdes

Incluidas 49 unidades de corte transversal

Variavel dependente: Endividamento de Longo Prazo

Pesos baseados nas variancias de erro por unidade

Coeficiente Erro Padrdo  razdo-t p-valor

Const —0,278 0,02648 -10,51 <0,0001 ***
TamanhodaempresaAT 0,0376 0,00149 25,16 <0,0001 ***
GraudeimobilizaAAoGIM 0,1777 0,01429 12,44 <0,0001 ***
RetornosobreAtivoROA —1,1415 0,06298 -18,12 <0,0001 ***
RiscodonegAcio 1,366 0,2761 4,948 <0,0001 ***
LiquidezCorrente —0,0038 0,0018 —2,065 0,0391 **
RetornosobrePatrimAnioROE ~ —0,0004 0,00021 —1,906 0,0568 *
BenefAciosfiscaisnAogerado  0,0064 0,0026 2,455 0,0142  **

- Dados anuais

Modelo 5: WLS, usando 588 observacdes

Incluidas 49 unidades de corte transversal

Variavel dependente: Endividamento de Longo Prazo

Pesos baseados nas variancias de erro por unidade

Coeficiente Erro Padrdo  razdo-t p-valor
Const —-0,230 0,0465 —4,953 <0,0001 ***
RetornosobreAtivoROA —1,278 0,0805 —15,88 <0,0001 ***
GraudeimobilizaAA0GIM 0,1469 0,0284 5,155 <0,0001 ***
TamanhodaempresaRL 0,0357 0,0027 13,48 <0,0001 ***
RetornosobrePatrimAnioROE  —0,0005 0,0002 —3,099 0,0020  ***
BenefAciosfiscaisnAogerado  0,3811 0,0530 7,204 <0,0001 ***

Por meio desta analise, observa-se que, no &mbito do endividamento de longo prazo, 0s

beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento apresentaram-se como sendo significativos,

tanto em ambito anual quanto trimestral. Ja o quadro 13 trata do modelo entre o endividamento

de longo prazo e efeitos fiscais.

Quadro 13 - 6° modelo: endividamento de longo prazo e efeitos fiscais — dados trimestrais e

anuais

- Dados trimestrais

Modelo 6: WLS, usando 2352 observacdes

Incluidas 49 unidades de corte transversal

Variavel dependente: Endividamento de Longo Prazo

Pesos baseados nas variancias de erro por unidade

Coeficiente Erro Padrédo  razdo-t p-valor
Const —0,2775 0,0264 -10,51 <0,0001

**k*k
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TamanhodaempresaAT 0,0376 0,0015 25,31 <0,0001 ***
GraudeimobilizaAAoGIM 0,1771 0,0142 12,40 <0,0001 ***
RetornosobreAtivoROA -1,1263 0,0628 -17,91 <0,0001 ***
RiscodonegAcio 1,32693 0,2751 4,823 <0,0001 ***
LiquidezCorrente —0,0041 0,0018 —2,202 0,0278  **
RetornosobrePatrimAnioROE  —0,0004 0,0002 -1,896 0,0580 *
Efeitosfiscais -0,0001 4,68087e-05  —3,083 0,0021  ***

- Dados anuais

Modelo 6: WLS, usando 588 observacdes
Incluidas 49 unidades de corte transversal
Variavel dependente: Endividamento de Longo Prazo
Pesos baseados nas variancias de erro por unidade

Coeficiente Erro Padrdo  razdo-t p-valor

Const —0,263 0,049 -5,339 <0,0001 ***
RetornosobreAtivoROA -1,28 0,0845 -15,18 <0,0001 ***
GraudeimobilizaAAoGIM 0,205 0,0286 7,158 <0,0001 ***
TamanhodaempresaRL 0,022 0,0086 2,563 0,0106  **
RetornosobrePatrimAnioROE ~ —0,0005 0,00017 —-3,028 0,0026  ***
TamanhodaempresaAT 0,0155 0,0089 1,740 0,0823 *
RiscodonegAcio 0,615 0,332 1,850 0,0648 *
Efeitosfiscais —0,0015 0,0006 —2,712 0,0069  ***

Com relacdo ao endividamento de longo prazo, observa-se que, os efeitos fiscais
apresentaram-se como sendo significativos, tanto com relacdo aos dados trimestrais quanto
anuais. N&o obstante, é relevante notar que as variaveis somente ocorreram em modelos de
regressdo quando se apresentaram significativas, sendo realizadas exce¢Ges quanto aos
beneficios e efeitos fiscais, que apareceram em todos os modelos de regressao analisados.

Além disso, é necessario observar, em todos 0s casos, a presenca ou ndo da significancia
estatistica nos modelos, de modo que esta demonstrou-se como relevante na analise de
regressdo. Em grande parte dos modelos observados houve significatividade com relacdo as
variaveis de beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento e efeitos fiscais. 1sso retrata que
as duas variaveis, embora ndo puderam ser avaliadas conjuntamente, tendo em vista a sua
multicolinearidade, apresentaram-se relevantes quando analisadas separadamente.

Além disso, as variaveis de controle que apresentaram significatividade estiveram
presentes nos modelos. Neste caso, observa-se que, embora algumas variaveis ndo tenham
apresentado significatividade em todos os niveis de endividamento, todas as variaveis de
controle, com excecdo do crescimento, apresentaram algum nivel de significatividade emalgum
nivel do endividamento considerado. Isso demonstra que a significatividade também se

apresentou como relevante nos resultados referentes as variaveis de controle.
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A seguir, a tabela 2 apresenta os resultados dos modelos a partir dos dados trimestrais e
a tabela 3 a partir dos dados anuais.

Tabela 2 — Resultados dos modelos com dados trimestrais.

Mgd_elo Modelo 2 — Modelo 3 — | Modelo 4 — | Modelo 5 — | Modelo 6 -
Dados Endivid | Endividame Endividame|Endividame|Endividame|Endividame
Trimestrais amento | nto geral nto de curto|nto de curto|nto de longo|nto de longo
Geral g prazo prazo prazo prazo
Variaveis Coeficiente / p-valor
Beneficios
g‘;‘fgg‘f‘s r;)aecfo 01127 _ l00076/%| - |o00641/**| -
endividamento
—0,0002 / 3
Efeitos fiscais | - | 00003/ i Néio - 0.00014/
significativo
Tamanho da |-0,012/| —-0,0149/ | —0,0651/ | —0,0658 /
empresa (AT) o s o s 0,0376 / ***|0,0376 / ***
Tamanho da | 0,028 / wxx| 0,00225/ ke Né&o Né&o
empresa (RL) | *** 0,0302/ okl 0,0355/ significativo | significativo
oo | | O TOZRT 0,208 1w 0,077 12k | 0,077 120
F;etti‘\’/g”?ngbAr)e T0.0597 5 591 Jwkx| 0,733 Hxk| 0,723 / #x| 1,141 | *wx| 1,126 / *x
E‘jggc‘?g 41067 | 3 960 fwix | 1,619 /%x% | 1,491 /%% | 1,366 / %+ |1,3069 / **
Retorno sobre | _q ¢ Néo Nio | —0,0004/ | —0,0004 /
patrimonio wwe 70,0006/ **| . oo | sk o
(ROE) / significativo | significativo
E?ﬁf'neé T0.027114 53 fwwex| ~0.04201 1 0,04249 111 4 y08 x| g 004/ *
. _Nao N30 N0 Nio N0 Nio
Crescimento |significa| . ...~ . PR o PR PR
tivo significativo | significativo | significativo | significativo | significativo
Fonte: do autor (2024).
Tabela 3 — Resultados dos modelos com dados anuais
Mod_elo 1 Modelo 2 — Modelo 3 — | Modelo 4 — | Modelo 5 — | Modelo 6 —
Dados Endivida |Endividame Endividame |Endividame|Endividame |Endividame
Anuais mento nto aeral nto de curto|nto de curto|nto de longo| nto de
Geral g prazo prazo prazo |longo prazo
Variaveis Coeficiente / p-valor
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Beneficios
fiscais ndo
gerados pelo {0,112 / ** - —0,0533/* - 0,381 / *** -
endividament
0
—0,00029 / B
Efeitos fiscais - —0,0011 / ** - N&o - 0’231;55 /
significativo
Tamanho da | 5 jswx| N3O 15 53 sean | gpg jaxx| N3O 15 5a0a %
empresa (AT) significativo significativo
Tamanho da | . N.ép ] Nao
significati |0,0186 / ***| . . " . 0,045/ *** 10,0357 / ***| 0,022 [ **
empresa (RL) Vo significativo
Grau de . N_é_o . Néao
. o |significati| . ... " . |=0,309 /***|-0,253 / ***| 0,147 [ *** | 0,205 / ***
imobilizacéo Vo significativo
Retorno sobre| —1,959/ | x| orene | x| x| o
Ativo (ROA) - 1,958/ 0,441/ 0,547 / 1,279/ 1,282/
Risco do 3,135/ ot Né&o exex Né&o «
Negocio | =+ | 3009/ goniticativo| 2922 ™™ | significativo| %8%°’
Retorno sobre| 4 57/ _,0007 / «| Ndo | —0,0005/ | —-0,0005/
patrimdnio o o —0,0002 / ianificati o o
(ROE) significativo
Liquidez |-0,0398/| —-0,0406/ | —0,0719/ | —0,0651/ Nao Néo
Corrente foleil foleil okl okl significativo | significativo
. Nao 1 s NE N0 N0 Ndo
Crescimento |significati| . .. = . e P g g
VO significativo | significativo | significativo | significativo | significativo

Fonte: do autor (2024).

No que tange a relacdo entre o endividamento geral e os beneficios fiscais ndo gerados

pelo endividamento, observa-se que existe uma significancia entre estes, seja 0 endividamento

geral, de curto ou de longo prazo. Isso torna-se extremamente relevante, pois retrata que os

beneficios fiscais sdo variaveis que se encontram integradas com o endividamento da empresa.

Além disso, observa-se que, tanto nos dados anuais quanto trimestrais, as variaveis

demonstraram-se positivas, de modo que, quando o endividamento aumenta os beneficios

fiscais ndo gerados pelo endividamento também aumentam.

Assim, observa-se que, quando as empresas citadas se endividam mais, elas acabam

elevando também os beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento. Também por isso é

possivel demonstrar que uma forma de se aumentar os beneficios fiscais para as empresas do

agronegocio € realizar o seu devido endividamento, por meio da introdugdo do capital de

terceiros. Este resultado apresenta determinado contraste com o posicionamento de Formigoni



62

(2008), em que os incentivos fiscais afetam a estrutura de capital das companhias abertas, mas
reduzindo o nivel de endividamento.

No entanto, a positividade dos resultados também foi encontrada nos estudos de
Michaelas et al. (2014, p. 120), em que se constatou que essa relagdo entre os beneficios fiscais
e endividamento a longo prazo “fornece algumas evidéncias limitadas de que as consideragdes
fiscais podem tornar-se um elemento importante nas decisdes sobre a estrutura de capital a
longo prazo nas pequenas empresas”. Os mesmos autores justificam este resultado dizendo que
os beneficios fiscais estdo relacionados a investimentos estratégicos pelas empresas, que
exigem a contratacdo de fontes de financiamento externas, o que elevaria o endividamento.

De acordo com Macedo (2011, p. 13), os investimentos estratégicos “somam quantias
que, pela sua grandeza e payback de longo prazo, sdo invidveis a cobertura exclusivamente pelo
capital proprio ou por meio de financiamentos comerciais e bancarios”. AsSim, tais
investimentos, ao serem realizados pela organizacdo, podem elevar o endividamento da
empresa, uma vez que a mesma recorre a investimentos externos no ambito do capital de
terceiros, impactando a estrutura de capital.

Assim, observa-se que, do ponto de vista dos investimentos estratégicos, tal situacdo
demonstra-se relevante, pois, se observarmos os dados trimestrais, verifica-se a predominancia
de positividade, com valores maiores no endividamento geral e no longo prazo. Ja em ambito
anual, verifica-se um sinal negativo somente no endividamento de curto prazo. 1sso demonstra
gue os investimentos estratégicos possuem pouco impacto no endividamento de curto prazo em
ambito anual, de modo que, neste, é possivel observar a prevaléncia das teorias trade-off e
pecking order.

De acordo a analise realizada por Tchimuhenguele (2023, p. 9), esta relacdo negativa
pode estar relacionada ao fato de que “quanto maior for o valor dos custos ndo desembolsaveis
aceitos fiscalmente, menos necessidade a empresa tem de se endividar para conseguirem
garantir uma gestao fiscal mais eficaz”. De acordo com Jorge (2014, p. 11), estes custos podem
ser “os gastos que embora aceites fiscalmente, ndo representam saidas de meios financeiros e
que por isso, contribuem para o incremento da capacidade de autofinanciamento da atividade”.

Quanto aos efeitos fiscais, € necessario relatar que, guardada a excecdo de falta de
significatividade no endividamento de curto prazo, em todas as demais esferas de
endividamento os valores demonstraram-se como significativos. 1sso retrata a relevancia do
efeito fiscal no endividamento das empresas de capital aberto no &mbito do agronegdcio. Além

disso, os resultados demonstraram negatividade em todos os ambitos do endividamento. 1sso
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significa que, & medida que o endividamento da empresa cresce, seja ele no curto, médio ou
longo prazo, os efeitos fiscais diminuem. Azevedo (2019, p. 14/15), cita que isso pode significar
o fato de os encargos financeiros serem fiscalmente dedutiveis. Ja Bessa (2016, p. 36), relata
que tal diminui¢do pode estar relacionada com “as dedugdes dos gastos de financiamento” da
instituicdo.

Assim, observa-se também que, da mesma forma que os beneficios fiscais, os efeitos
fiscais também apresentaram resultados de maior impacto no ambito do endividamento geral e
de longo prazo. Quanto a isso, verifica-se que as questdes envolvendo estas duas variaveis, a
curto prazo, ndo atingem maior impacto, mas, quando se elenca o longo prazo, as mesmas
apresentam impacto maior. Assim, observa-se que o financiamento da empresa se apresenta de
forma distinta a depender do tipo de endividamento.

Quanto ao tamanho da empresa no @mbito do ativo total, com relagcdo aos resultados
elencados, observou-se resultados positivos e negativos no ambito do endividamento, por meio
dos dados anuais ou trimestrais no ambito do endividamento. No que concerne aos dados
trimestrais, observa-se que existe positividade no endividamento de longo prazo e negatividade
no endividamento geral e de curto prazo. Em ambito anual, observou-se a predominancia de
negatividade no endividamento de curto prazo e de positividade no endividamento geral e de
longo prazo. Nesse caso, tornou-se interessante observar as questées envolvendo o tamanho da
empresa a partir do ativo total, que possui resultados diferentes a depender, ndo somente do
periodo do endividamento, mas também sobre o periodo acerca do dado elencado.

Quanto ao tamanho da empresa no ambito da receita liquida, € possivel observar que,
guardadas algumas excecbes que relataram situacbes sem significancia, predomina-se as
relacBes de positividade. Isso demonstra que o aumento do endividamento provoca, tanto em
ambito anual quanto trimestral, 0 aumento no tamanho da empresa, no que concerne a questao
da receita liquida. Este resultado possivelmente se encontra atrelado as possibilidades de
financiamento, na qual as empresas que realizam os seus endividamentos e tomam
determinados recursos de diversos programas, incluindo aqueles citados neste trabalho,
impactando o seu capital por meio da receita liquida.

Quanto as questdes relacionadas ao grau de imobilizacdo, verifica-se que, em ambito
trimestral, os resultados demonstraram negatividade no endividamento geral e de curto prazo,
e positividade no endividamento de longo prazo. Ja no que tange aos dados anuais, observa-se
que ndo héa significancia no endividamento geral, havendo negatividade no endividamento de

curto prazo e positividade no endividamento de longo prazo. Ao observar estes fatores, observa-
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se que, quando se eleva o endividamento de curto prazo, o grau de imobilizacdo diminui, mas
quando o endividamento de longo prazo aumenta o grau de imobilizacdo da empresa aumenta.
Essa é uma questdo importante que deve ser levada em consideracdo pelos investidores do
agronegdcio no ambito de realizar um endividamento de curto e de longo prazo.

Quanto ao retorno sobre o ativo e sua relacdo com o endividamento, observa-se que,
conforme os dados obtidos, os resultados significativos demonstraram negatividade em todas
as andlises desta variavel, seja em ambito trimestral quanto anual. Assim, os resultados
demonstram que, quando o endividamento aumenta, o retorno sobre o ativo diminui. Dessa
forma, é necessario entender que, no ambito do agronegdcio, referente as empresas estudadas,
0 aumento no endividamento faz com que a eficiéncia do uso dos recursos disponiveis para a
empresa gerar lucro diminua, seja no ambito dos beneficios ou dos efeitos fiscais. Assim,
observa-se que existe, no @mbito das empresas do agronegdcio, certa dificuldade para gerar
lucros, a partir do endividamento, seja ele geral, de curto ou de longo prazo. Assim, é necessario
observar a complexidade de um investimento a partir de atitudes que geram endividamento no
ambito das empresas do agronegaocio.

Quanto ao risco do negdcio, observa-se que, ressalvadas pequenas excec¢des anuais de
resultados ndo significativos, os resultados significativos demonstram positividade em todas as
andlises desta variavel, tanto em ambito anual quanto trimestral. O resultado demonstra que
existe uma situacdo na qual quando o endividamento aumenta (seja ele geral, de curto ou longo
prazo), o risco do negdcio também aumenta, seja no ambito dos beneficios ou dos efeitos fiscais.
Essa analise demonstra o quanto o ambito dos calculos encontra-se relacionado com o
referencial tedrico. No caso do setor do agronegocio, o fato de a produtividade depender de
fatores climaticos (principalmente no ambito do subsetor primério), pode fazer que ocorra um
risco maior ao negocio, principalmente quando este se endivida mais.

No que concerne ao retorno sobre o patriménio liquido, os resultados elencam que,
guardadas as devidas excecdes realizadas na maior parte dos casos de endividamento de curto
prazo, em que os dados ndo apresentaram significancia, a predominancia foi de valores
negativos, tanto do ponto de vista anual quanto trimestral. Assim, o retorno sobre o patriménio
liguido diminui quando o endividamento geral e de longo prazo da empresa aumenta. 1sso
demonstra-se importante para se entender que, quando as empresas se endividam, isso impacta
negativamente no retorno sobre o patrimdnio liquido, ou seja, na forma como a empresa agrega
valor. Tal impacto pode ndo ser visto a curto prazo, mas ocorre posteriormente,

independentemente da ocorréncia da andlise a partir do beneficio e do efeito fiscal.
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Quanto a liquidez corrente, os resultados apontam que a mesma nao se apresenta como
significativa ao longo prazo no &mbito do endividamento, seja do ponto de vista anual, seja
trimestral. Entretanto, em todas as outras analises, observou-se um resultado negativo. Essa
analise remonta uma situacdo na qual, quando h4 um aumento no endividamento, hd uma
reducdo na liquidez corrente. Este fator ajuda a realizar um auxilio acerca da salde financeira
das empresas e, demonstra que um aumento no endividamento causa um impacto na liquidez
das empresas de capital aberto, seja com beneficios ou efeitos fiscais.

Ja com relagdo entre o crescimento e endividamento das empresas, interessante se torna
o relato de Correa et al. (2013, p. 122), “a teoria de Pecking Order sugere uma relacéo positiva
entre o nivel de crescimento das empresas e o0 endividamento. Ja a teoria de trade-off sugere o
oposto”. Entretanto, é possivel verificar que esta variavel ndo apresentou nivel significativo no
ambito das analises, tanto anual, quanto trimestral. Isso significa que o crescimento nao reflete
uma interferéncia no endividamento (geral, de curto ou longo prazo) da empresa, seja por meio
da analise realizada pelos beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento ou seja pela analise
dos efeitos fiscais. Assim, retrata-se que o crescimento da empresa, embora possa ser uma
variavel importante para tratar de questes relacionadas ao desenvolvimento da empresa,
acabou ndo demonstrando significativo no que tange as questdes de endividamento geral das

empresas do agronegdcio, seja no ambito de beneficios ou de efeitos fiscais.

5.1 Beneficios fiscais aplicados ao agronegdcio

No que tange a este objetivo especifico, € importante ressaltar que o mesmo foi
devidamente cumprido, tendo em vista que o referido levantamento foi realizado, sobretudo
através do topico referencial tedrico. Cabe ressaltar também que os estudos acerca da analise
dos referidos incentivos pode ser utilizado ndo somente como uma forma de se estudar melhor
as questdes do agronegocio, mas também as questdes envolvendo os incentivos fiscais, que se
demonstraram essenciais neste trabalho.

Embora a pesquisa tenha tratado, de forma importante, da abordagem quantitativa,
observa-se que as questdes envolvendo os proprios beneficios fiscais observaram-se relevantes
para uma demonstracao acerca dos estudos envolvendo o setor do agronegdcio, com o intuito
de observar os incentivos fiscais elencados e aplicados ao setor. Esse trabalho demonstra-se

relevante porque com ele foi possivel verificar também a existéncia de possibilidades futuras
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acerca de estudos sobre novos incentivos fiscais possiveis a serem concedidos para outras

pessoas, a partir dos ja existentes, podendo intensificar a pesquisa na area.

5.2 Mudancas dos incentivos fiscais na estrutura de capital das empresas do agronegécio
listadas na Brasil, Bolsa e Balcéo (B3).

No que se refere a este objetivo especifico, a partir dos dados selecionados, observa-se
que os incentivos fiscais promovem mudancas na estrutura de capital das referidas empresas.
A analise quantitativa demonstrou que, para cada nivel de endividamento, resultados diversos
foram encontrados. Isso demonstra que existe uma situacdo na qual a influéncia dos incentivos
fiscais na estrutura de capital pode mudar, principalmente com relacdo ao periodo de
endividamento (pequeno, medio e longo prazo).

Além disso, deve-se considerar também que, como a estrutura de capital elenca tanto o
capital préprio como o capital de terceiros, observa-se que, neste caso, os incentivos fiscais
podem elevar o capital préprio, uma vez que minimiza custos relacionados as empresas do
agronegocio relacionadas aos valores decorrentes de tributos a serem pagos nos tributos os
quais se aplicardo os referidos incentivos. N&o obstante, o capital de terceiros também podera
ser elevado através dos incentivos fiscais, tendo a vista a facilidade de financiamento de créditos

a serem concedidos.

5.3 Relacdes entre as variaveis fiscais (beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento

e efeitos fiscais) e o endividamento (geral, de curto e longo prazo).

Neste caso, € importante destacar que a relacdo entre as varidveis fiscais e 0
endividamento foi devidamente analisada no ambito deste trabalho, sobretudo a partir dos
resultados, de modo a fazer cumprir o referido objetivo especifico. A analise dos dados observa
que existe uma situacdo na qual as variaveis apresentam-se resultados diversos a depender do
tipo de endividamento (sendo ele de curto, médio ou longo prazo). Essa analise foi devidamente
realizada anteriormente, onde cada sinal demonstrou-se importante para uma analise direta ou
inversa com o endividamento.

Além disso, esta relagdo entre varidveis podera servir para uma analise futura com
relacdo ao agronegdcio, a partir da inser¢do de novas empresas no &mbito do agronegdcio na

Brasil, Bolsa e Balcdo. Quanto a isso, é necessario levar em consideracdo também que, no
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ambito do agronegdcio, embora o mercado ainda tenha poucas empresas, a tendéncia é a de que
a abertura de mercado cresga nos préximos anos, o que pode gerar novas formas de beneficios

e efeitos fiscais, bem como novas formas de endividamento.

6 CONCLUSOES

Esta pesquisa analisou os impactos que os beneficios fiscais causam na estrutura de
capital das empresas que atuam na Brasil, Bolsa e Balcdo (B3). Embora o trabalho tenha tido
limitagBes a serem relatadas, o objetivo geral proposto foi cumprido. Os célculos realizados
demonstraram que as questbes envolvendo os beneficios fiscais ndo gerados pelo
endividamento e os efeitos fiscais podem apresentar resultados diversos quanto ao tipo de
endividamento (geral, de curto ou de longo prazo). Alem disso, as variaveis de controle tambem
apresentaram resultados diversos a depender do tipo de endividamento, o que ressalta mais
ainda a importancia da pesquisa, bem como das respecitvas variaveis. Assim, a pesquisa
demonstrou que as variaveis analisadas realizam impactos na estrutura de capital, uma vez que
os resultados se apresentam diversos a depender da variavel fiscal observada e do periodo de
endividamento das referidas empresas.

E importante destacar que esta pesquisa pode ser contributiva porque trata de um tema
com trés questdes centrais conjuntamente (beneficio fiscal, estrutura de capital e agronegdécio).
Os beneficios fiscais s@o instrumentos cada vez mais presentes em termos econdmicos do pais
e sua insercdo na cadeia do agronegdcio demonstra como é importante para o pais que haja uma
maior relacdo entre os beneficios fiscais e as empresas do setor.

Além disso, esta pesquisa também contribuiu para que novas empresas de capital
fechado no ambito do agronego6cio possam conhecer mais sobre o capital aberto existente. O
Brasil € um dos maiores exportadores agropecuarios do mundo e quanto mais empresas deste
setor entrarem na bolsa de valores, maior sera a possibilidade de estudo acerca dos beneficios
fiscais realizados. Este estudo pode vir a ser observado pelas empresas do agronegécio quando
as mesmas tiverem o intuito de tomar a decisdo de abrir seu capital. Tendo conhecimento a
respeito dos resultados realizados, sobretudo acerca da questdo que trata dos beneficios fiscais
e da estrutura de capital, as empresas podem ter poder maior de decisdo acerca da entrada ou
ndo no referido mercado.

N&o obstante, esta pesquisa também possui como contribui¢do a possibilidade de futuros
estudos académicos na &rea. Pesquisadores podem utilizar deste tema como motivagdo para

diversas situacOes a serem realizadas. O estudo do beneficio fiscal unido com a estrutura de
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capital pode acrescentar mais ainda os estudos académicos, enriquecendo a area de pesquisa,
além do préprio setor do agronegdcio, que, pelo seu simples crescimento, jé atrai pesquisadores
para a tematica.

Observa-se que o estudo da estrutura de capital apresenta-se bem mais complexo que se
imagina. Além disso, observa-se que o endividamento € uma variavel que se apresenta de modo
diferente com as variaveis observadas, a depender do perido (geral, de curto ou de longo prazo).
Isso ficou demonstrado de forma mais intensa nas variaveis de controle, onde por varias vezes
0 resultado apresentou diferenca de sinais da mesma varidvel a partir do periodo de
endividamento. J& no que concerne as variaveis fiscais, a predominancia de um Unico sinal
possibilitou uma analise da relagdo entre estas e o endividamento, possibilitando maior
discusséo, bem como possibilidades de pesquisa na area.

Ademais, este estudo demonstrou também como o setor do agronegécio tem se
desenvolvido no ambito das empresas de capital aberto. Uma pesquisa relacionada a empresas
de capital aberto que trabalham no setor do agronegocio somente foi possivel porque existe
uma situacédo na qual as empresas do agronegocio entraram no referido setor. Mas ndo somente
por isso. Empresas de capital aberto que pertenciam a outros setores econdémicos acabaram
optando por terem negdcios e agdes no ambito do setor primario, tendo em vista o potencial de
desenvolvimento do mesmo, o que pode gerar, futuramente, um aumento de pesquisa na
referida area.

Quanto as limitacdes deste trabalho, observa-se que algumas podem ser observadas
neste processo. A primeira delas diz respeito a auséncia de variaveis que representassem os trés
financiamentos relacionados ao agronegocio: Plano Safra, Pronamp e Moderfrota. Isso ndo foi
possivel porque, no &mbito do agronegocio, existem questdes relacionadas ao beneficio fiscal
que sdo sigilosas no @mbito bancario e judicial. A liberacdo destes dados pelas instituicoes
financeiras poderia prejudica-las juridicamente.

Outra limitacdo é que, embora haja uma bibliografia vasta sobre os trés pilares deste
tema (agronegdcio, beneficios fiscais e estrutura de capital), percebe-se uma certa falta de
pesquisa prévia nesta area envolvendo os trés pilares conjuntamente. Este trabalho poderia ficar
mais rico a partir de mais estudos antecedentes que elencassem todas as areas. Entretanto,
demonstra-se interessante a importancia deste estudo, tanto para elevar o conhecimento na area,
guanto para auxiliar novos trabalhos sobre o tema.

Além disso, outra limitacdo existente diz respeito ao nUmero de empresas participantes.

Apenas 49 se encaixavam nos critérios exigidos. 1sso demonstra a dificuldade de empresas no
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setor. Além disso, deve-se levar em conta que, embora estas empresas participem do setor
primario, varios foram os casos de empresas que trabalham predominantemente com negécios
de carater urbano, tendo apenas pequenas participacdes no setor primario. Este fator ndo
prejudicou a pesquisa, mas um ndmero maior de empresas com caracteristicas majoritariamente
agrarias enriqueceria o trabalho.

No que concerne as sugestdes de estudo futuro, observa-se que algumas podem ser
relatadas. A primeira diz respeito a possibilidade de estudar as empresas do agronegocio por
subsetor. Como percebe-se nesta pesquisa, 0 subsetor do proprio setor primario tornou-se
determinante nesta pesquisa, pois correspondeu ha cerca de 40% das empresas analisadas.
Entretanto, um estudo a ser realizado dos demais subsetores separadamente pode analisar a
influéncia de cada um deles na estrutura de capital das empresas do setor.

Outra sugestéo de estudo futuro trata da possibilidade de estudar os referidos impactos
a partir de empresas que participam dos trés financiamentos relacionados ao agronegocio e
descritos neste: Plano Safra, Pronamp e Moderfrota. Embora a falta de dados tenha sido uma
das limitagdes sobre o tema, nada impede que, posteriormente, as proprias empresas possam
autorizar que as instituicdes financeiras divulguem tais dados para fins académicos, o que
enriqueceria mais a pesquisa nesta area.

Uma terceira sugestdo seria o estudo a partir de dados da mesma pesquisa realizado apos
2022. Isso porque o ano de 2023 ainda ndo se encontra presente neste estudo e a realizacdo de
novos estudos nesta area permite uma analogia com pesquisas anteriores, para verificar a
entrada e/ou saida de empresas no mercado de acdes, bem como diferencas envolvendo os
resultados de ambas. Com estes dados, é possivel observar uma variacdo acerca da atuacao dos

beneficios e efeitos fiscais na estrutura de capital das referidas empresas.
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