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RESUMO

Este estudo analisa como o regime de ICMS-ST (Substituicdo Tributaria do Imposto
sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigcos) afeta o custo de oportunidade do
comeércio varejista brasileiro, por meio de um estudo de caso de uma rede de
supermercados com 70 filiais, em Minas Gerais. Uma analise descritiva em nivel de
departamento comum a cada filial da rede supermercadista, evidenciam gque quanto
maiores 0s repasses de ICMS-ST ao fisco estadual, € afetado de forma negativa a
estrutura financeira no fluxo de caixa com o repasse do imposto antes da realizagao
de sua efetiva venda e consequentemente impossibilita vantagens com o custo de
oportunidade sendo que, com esses valores disponiveis haveria a perspectiva de
investimento com aplicac@es financeiras ou obtencao de desconto adquirindo grandes
lotes de mercadorias. Dado o nivel de competicdo do segmento, 0 gestor nao
consegue elevar pregos e repassar o tributo ao consumidor final, e concentra esforgos
no volume de compras, gerando economias de escala em grandes lotes de aquisi¢ao
de matéria-prima para compensar a antecipacao do imposto ao arrecadador. Dados
coletados entre 2015 e 2019, para uma amostra com 2.400 observagodes, evidenciam
qgue o regime de ICMS-ST pode incentivar um comportamento conservador de custos

em gestores de setores varejistas.

Palavras-chave: Substituicdo Tributaria; ICMS; Custo de oportunidade; Varejo.



ABSTRACT

This study analyzes how the ICMS-ST (Tax Replacement of the Tax on the Circulation
of Goods and Services) regime affects the opportunity cost of Brazilian retail trade,
through a case study of a supermarket chain with 70 branches, in Minas Gerais.
General. A descriptive analysis at the department level common to each branch of the
supermarket chain, shows that the higher the ICMS-ST transfers to the state tax
authorities, the financial structure in the cash flow is negatively affected with the
transfer of the tax before the realization of its effective sale and consequently makes it
impossible to take advantage of the opportunity cost and, with these amounts
available, there would be the perspective of investing with financial investments or
obtaining a discount by acquiring large batches of goods. Given the level of competition
in the segment, the manager is unable to raise prices and pass the tax on to the final
consumer, and concentrates efforts on the volume of purchases, generating
economies of scale in large batches of raw material acquisition to compensate for the
anticipation of the tax to the collector. Data collected between 2015 and 2019, for a
sample of 2,400 observations, show that the ICMS-ST regime can encourage

conservative cost behavior in managers of retail sectors.

Keywords: Tax Substitution; ICMS; Opportunity cost; Retalil.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Empresas brasileiras pagam, em média, 34% de seus lucros em tributos, o que
faz do Brasil o quarto pais mais taxativo de um ranking mundial com 109 nacdes
(Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico — OCDE, 2021). Além
de elevada, a tributacdo esta sujeita a uma legislacdo complexa e volatil, passivel de
mudancas constantes, o que reduz a competitividade no mercado, eleva os custos de
transacédo e a rentabilidade dos agentes (Ponciano, 1995; Castoldi, Dutra, & Muller,
2017; Xu, Li, Liang, & Rahman, 2019). Chen, Qi e Schlagenhauf (2018) trazem
evidéncias de que a carga tributaria interfere diretamente na taxa de desemprego do

pais, podendo afetar de forma negativa em até 7%.

Uma das questbes mais complexas da legislacéo tributaria brasileira refere-se
ao regime de Substituicao Tributaria (ST) no Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias
e Servicos (ICMS-ST). O regime de ICMS-ST prevé que a empresa deve antecipar o
pagamento ao governo do imposto que seria devido nas etapas subsequentes da
cadeia de circulacdo das mercadorias. Segundo Lourenco (2020), a utilizacdo da
técnica de Substituicdo Tributaria tem a finalidade de combater a corrupgao, evitar a

sonegacao e favorecer a gestao das operacoes.

Mediante a Substituicao Tributéria, ocorre uma antecipacéo do recolhimento do
ICMS antes mesmo da realizacdo efetiva da operagcdo comercial, havendo, portanto,
a tributacdo de um fato gerador presumido. Nesse contexto, a substituicdo tributaria

antecipa o recolhimento do imposto aos cofres publicos, mas pode afetar



negativamente a gestao do capital de giro das empresas (Blanco, 2010; Chieregato,

Gomes, Oliveira, & Perez, 2013).

O presente estudo tem como objetivo analisar os efeitos da Substituicdo
Tributaria no que se refere ao ICMS no custo de oportunidade de um grupo
empresarial varejista brasileiro no ramo supermercadista, segmento de concorréncia
perfeita no Brasil. A rede de supermercados objeto desse estudo teve a sua matriz
fundada em 1978 e atualmente detém 70 filiais distribuidas pelo estado de Minas

Gerais, onde é a sua area de atuacao.

Supermercados concorrem, diariamente, pela compra em lotes de mercadorias
para revenda, ao menor preco. Ao comprar mercadorias, 0 varejista sabe, de
antemao, quando deve antecipar em termos percentuais de ICMS-ST sobre o valor
de compra ao fisco. Entretanto, mesmo em mercados competitivos, ganhos de escala
Sao comuns para varejistas com poder de barganha, que desenvolvem um adequado
planejamento tributario fiscal (Greenhalgh & Rogers, 2010; Blouin, 2014). Dada essa
diferenca de vantagens comparativas, o regime de ICMS-ST pode afetar o capital
circulante dos varejistas, pois o imposto recolhido antecipadamente pelas empresas
poderia estar sendo utilizado em busca de melhores oportunidades, como, por

exemplo, negdcios privilegiados ou em estratégia de compras vantajosas.

Foi realizado uma andlise descritiva a partir de uma amostra de 2.400
observacgbes coletadas entre 2015 e 2019, para uma Unica rede supermercadista
brasileira com 70 filiais e 8 departamentos por filial, evidenciando que o regime de
ICMS-ST torna o grupo varejista mais conservador na gestdo do fluxo de caixa e
demonstra que com o recolhimento antecipado do ICMS-ST a empresa deixar de

aproveitar oportunidades de negocios.
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Os achados deste estudo contribuem para a literatura de pelo menos trés
formas: i) evidenciam que uma alta carga tributaria pode tornar o gestor mais
conservador na gestdo de caixa e compromete o custo de oportunidade (Souza &
Lana, 2008; Shania, Purnamasari, Hakin, & Endri, 2020); ii) jogam holofotes sobre
potenciais efeitos do regime de ICMS-ST, tema relevante no Brasil, dada a falta de
acesso a dados de proprietarios de empresas publicas e privadas (Hanlon & Heitzman
2010; Rego & Wilson 2012; Guenther, Matsunaga, & Williams, 2017); e iii)) geram
insights para uma melhor gestao dos custos e dos sistemas de compras de empresas
varejistas em mercados competitivos, possibilitando uma analise mais critica das
disponibilidades e do capital de giro empresarial (Schmitt, Skiera, & Van den Bulte,

2011; Viswanathan, Tillmanns, Krafft, & Asselmann, 2018).

Como limitacdo, os resultados deste estudo ndo sdo passiveis de
generalizacao, por tratar-se de um estudo de caso (Beuren, 2013; Gil, 2017), porém
essa metodologia elucida como a tributacdo afeta o comportamento de um dnico
agente em um mercado altamente competitivo em um ambiente econémico, como o

brasileiro, sujeito a cargas tributarias expressivas.



Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

2.11CMS

O Imposto sobre Operacdes relativas a Circulacdo de Mercadorias e sobre
Prestacbes de Servicos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de
Comunicacéao (ICMS) é um tributo de competéncia dos Estados e do Distrito Federal,
previsto no artigo 155, inciso I, da Constituicdo Federal de 1988. O ICMS é sucessor
do antigo Imposto de Vendas e Consighacdes (IVC) e é um dos tributos mais
complexos do sistema tributario e com grande capacidade arrecadatoria (Machado,

2021)

A Lei Complementar n°® 87, de 13 de agosto de 1996, conhecida como “Lei
Kandir”, define, com base no art. 146, inciso lll, e no art. 155, paragrafo 2°, inciso XII
da Constituicdo Federal de 1988, as normas gerais sobre o ICMS, normas essas que
devem ser obedecidas pelos Estados e pelo Distrito Federal como parametros para o

exercicio concreto da exigéncia do ICMS em seus respectivos territorios.

De acordo com Ferreira, Marques, Silva e Yoshitake (2021) e Andrade (2013),
o ICMS dispde dos seguintes aspectos e caracteristicas: i) é plurifasico, incidindo
sobre todas as etapas de circulacdo das mercadorias; ii) é indireto, pois o dnus
financeiro do tributo é repassado para o consumidor final; iii) € ndo cumulativo, uma
vez que o valor devido em cada operacdo € compensado com 0 montante cobrado
nas etapas anteriores, com a finalidade de evitar a tributacdo em cascata; iv) é
seletivo, na medida em que as aliquotas poderdo ser fixadas tendo em vista a

essencialidade das mercadorias.
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O principio da ndo cumulatividade do ICMS esta previsto no art.155, inciso |, §
2° da CF. Segundo esse dispositivo, 0 ICMS sera nao-cumulativo, o que implica
compensar o que for devido em cada operacao relativa a circulagdo de mercadorias
ou prestacdo de servicos com o montante cobrado nas anteriores pelo mesmo ou

outro Estado ou pelo Distrito Federal.

Segundo Paulsen (2017), a ndo cumulatividade torna o ICMS um tributo,
subjetivamente, neutro nas fases de producdo e circulagdo da mercadoria. A
sistematica foi formada com o objetivo de transferir ao consumidor final a carga total
do imposto, incluindo as diversas etapas de circulacdo, agregando-se o valor a

operacao anterior.

De acordo com o artigo 155, 82° Ill da ConstituicAo Federal 1988, o ICMS
podera ser seletivo em funcdo da essencialidade das mercadorias e servi¢os. Carraza
(2020), Amorin, Cavalcanti, Longo e Torres (2003), explanam que a definicdo da
aliquota do ICMS € o instrumento de concretizacdo da seletividade, de modo que as
aliquotas serdo menores (ou zero) no caso de mercadorias essenciais e serao
maiores no caso de mercadorias supérfluas. Cabe ao legislador definir o modo de

aplicagdo da essencialidade.

Os estados possuem autonomia para estabelecerem as aliquotas do ICMS nas
operacdes internas, respeitados os parametros minimos estabelecidos em resolucao
do Senado Federal. J& no que se refere a concecao de incentivos fiscais, faz-se
necessario observar as normas previstas na Lei Complementar n® 24/1975 e na Lei

Complementar n® 160/2017.

2.2 SUBSTITUICAO TRIBUTARIA
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Para fins de facilitar a fiscalizacao, foi implementado uma técnica de tributacéao
denominada substituicdo tributaria, com fundamento no § 7° do art. 150 da
Constituicdo Federal de 1988. Esse dispositivo constitucional permite aos estados
tributar com base na existéncia de um fato gerador presumido, atribuindo-se a um
contribuinte da cadeia de circulacdo de mercadorias a responsabilidade pelo

recolhimento do ICMS que seria devido nas etapas subsequentes.

Na substituicdo tributaria progressiva, atribui-se a responsabilidade pelo
imposto que incidiria sobre fatos geradores futuros ao contribuinte que, geralmente,
encontra-se no inicio da cadeia de comercializacdo da mercadoria. Nessa
modalidade, o sujeito substituto (fabricante ou importador) fica com a responsabilidade

de toda apuracéo do imposto que seria devido ao longo da cadeia.

Segundo Marques (2016), a substituicao tributaria ao concentrar o recolhimento
do imposto na 12 etapa da cadeia de circulacdo de mercadorias, facilita o controle do
fisco nas operacbes de fiscalizagbes. Ao invés de controlar diversas empresas,
centraliza-se a supervisdo apenas em um Unico contribuinte. Ao discorrer sobre a
substituicdo tributaria aplicado no ICMS, Galvao Junior (2021) argumenta que 0s que
estdo na outra ponta da cadeia, denominados por substituidos tributarios, terdo o seu
imposto ja recolhido em etapas anteriores, ndo havendo dessa forma, o que se falar

em crédito e débito de ICMS ou em célculo de ST.

Para a realizacdo do célculo, na inddstria, com operacdo da substituicao
tributaria, € usado uma margem de valor agregada (MVA) ou indice de valor agradado
(IVA-ST) que é instituida pelo fisco de cada federagédo. A MVA para ser fixada deve

obedecer a Lei Complementar 87 de 1996, art. 8, 8§ 4:
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A margem a que se refere a alinea ¢ do inciso Il do caput sera estabelecida
com base em precgos usualmente praticados no mercado considerado, obtidos
por levantamento, ainda que por amostragem ou através de informacdes e
outros elementos fornecidos por entidades representativas dos respectivos
setores, adotando-se a média ponderada dos precos coletados, devendo os
critérios para sua fixacao ser previstos em lei. (Brasil, 1996).

Outra forma de calculo da substituicdo tributéria € a denominada Pauta - PMPF
(Preco médio ponderado para o consumidor final). De acordo com Santos e Filho
(2017), a pauta é o preco médio ponderado destinado ao consumidor final que foi
coletado por intermédio de pesquisas junto aos varejistas. Dessa forma, quando a

pauta é aplicada, ndo ha necessidade de se aplicar o percentual de MVA.

A tabela a seguir, apresenta a venda realizada por uma industria (Substituto

tributario) para o supermercado (varejo - substituido tributario).

Nessa transacéo teve como valor de operacdo (compra de mercadorias) o
montante de R$ 2.000,00. A industria recolheu R$ 360,00 de ICMS préprio devido por
sua venda; o célculo do ICMS-ST devido pelo varejista apresentou o valor de R$

144,00 com MVA de 40% mediante a seguinte operacao:

TABELA 1: CALCULO DA SUBSTITUICAO TRIBUTARIA

Valor da operacgao R$ 2.000,00

ICMS Préprio (2.000,00) x 18% aliquota interna = R$ 360,00
MVA - 40% (2.000,00 x 40%) = R$ 800,00

BC ICMS-ST (2.000,00 + 800,00) = R$ 2.800,00

Débito ICMS-ST (2.800,00 x 18%) = R$ 504,00

Crédito da operacao (ICMS Proprio) = R$ 360,00
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Total ST arecolher R$ 504,00 — R$ 360,00 = R$ 144,00
BASE DE VALOR DO ICMS | BASE DE CALCULOICMS | VALOR DO ICMS VALOR
CALCULO DO SUBSTITUICAO SUBSTITUICAO TOTAL DOS
ICMS PRODUTOS
R$ 360,00 R$ 2.800,00 R$ 144,00
R$ 2.000,00 R$ 2.000,00
VALOR DO VALOR DO OUTRAS DESPESAS VALOR TOTAL DO VALOR
FRETE SEGURO ASSESSORIAS IPI TOTAL DA
NOTA
R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
R$ 2.144,00

Fonte: Elaborado pelo autor

O valor de R$ 144,00 é somado aos itens totalizando a nota fiscal,
diferentemente do ICMS incidentes na operacgao prépria que nao interfere no total de
uma nota fiscal, sendo destacado apenas a titulo de informacgéo. A indUstria paga ao
fisco o valor de ICMS-ST destacado na nota fiscal de venda para o supermercado e 0
supermercado paga a industria. Sendo assim, o supermercado tem que antecipar do
seu caixa o valor do ICMS-ST R$ 144,00 00 no momento da aquisi¢céo, valor esse
que, sem a sistematica de substituicdo tributaria, seria recolhido apenas no més

seguinte a venda da mercadoria adquirida.

Magalhdes (2018) estudou o impacto da substituicao tributaria nos setores de
fabricacdo e comercializacéo de brinquedos no estado do Ceara que foi instituida no
ano de 2014 pelo Decreto Estadual 32.638. Os resultados encontrados apontaram
gue os contribuintes tributados com base no lucro real, tiveram em média, um aumento
de desembolso tributario de R$ 200.000,00, comparado a sistematica convencional
de recolhimento do ICMS (segundo a sistematica de débitos e créditos), levantando
indicios de que, com as alteracbes dos itens para substituigdo tributaria, o custo da
mercadoria ficou mais oneroso, tanto na aquisicdo da mercadoria ou matéria prima

guando na venda dos produtos. Outros autores também chegaram nesse mesmo
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resultado de pesquisa como, Xavier, Sousa e Lopes (2011); Mattozo e Klosowsky

(2015); Dornelles (2015).

Tendo em vista a concorréncia para formacéo de preco dos itens revendidos
em supermercados, estados brasileiros como Parana, Santa Catarina e S&do Paulo,
alteraram sua forma de recolhimento do imposto de circulacdo de mercadorias e
servicos (ICMS), antes grande parte dos itens eram tributados por substituicdo
tributaria, sendo recebido apenas uma vez o imposto de todas as etapas posteriores
e obtendo uma receita adiantada da arrecadacéo (Mariano, Monteiro, Santos e Souza,

2017).

2.3 GESTAO DE ESTOQUE E GIRO DE ESTOQUE

Os estoques sdo os bens fisicos mantidos pela empresa por algum tempo,
podendo ser considerados como matérias-primas, produtos em elaboracéo, produtos
acabados, estoque em transito, materiais e suprimentos, que a empresa acondiciona
para revenda ou para fornecer algum tipo de produto com destino a produ¢édo, como
por exemplo, itens industrializados e vendidos pela padaria no caso do supermercado

(Martins e Alt, 2006).

A gestdo de estoque propfe o adequado planejamento dos estoques, tendo
como objetivos: i) garantir o correto suprimento das mercadorias; ii) o equilibrio entre
a disponibilidade dos produtos com os produtos disponiveis em excesso; iii) a
maximizacdo do controle de caixa. Na auséncia de uma boa gestdo, ocorre a
estocagem desnecesséria, afetando diretamente o financeiro da empresa, com o0
recolhimento antecipado da substituicdo tributaria mediante a aquisicdo da

mercadoria. (Szabo, 2015).
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A estratégia utilizada para controle de estoque € Unica para cada empresa,
Sujeita-se as estratégias utilizadas em todos os ramos gerenciais da firma. Sabendo-
se que tal decisdo impacta diretamente no caixa das empresas, o objetivo é sempre
adquirir os produtos com um menor custo e com um maior prazo para pagamento
(Dias, 2009). Em contrapartida, os fornecedores se empenham para vender as
mercadorias, podendo oferecer bonificagcdes e descontos quando atingem 0s seus

objetivos comerciais (Barbieri, 2019).

A gestéo de estoque estéa ligada diretamente com a rentabilidade da empresa,
dessa forma Ching (2010) afirma que quando o giro do estoque é aumentado, o ativo
é liberado e economiza custo de estocagem, uma vez que, 0S estoques consomem
capital e possuem os mesmos custos de capital do que qualquer outro investimento,

podendo reter fundos para outros projetos.

Para Paoleschi (2019) o giro dos estoques é a quantidade de vezes, em certos
periodos, em que o estoque médio que a empresa acondiciona € vendido, ou seja,
apresenta o numero de vezes que 0S estoques giram, quantas vezes toda a

mercadoria adquirida, € vendida e posteriormente comprado novos lotes.

De acordo com Henzel e Silva (2012); Boas e Rodrigues (2013) o giro de

estoque pode ser obtido através da formula:

Custo médio das mercadorias vendidas

Giro de estoque =
Estoque

Sabendo que o resultado positivo, aponta o crescimento nas vendas em relacao
aos periodos anteriores. Quanto maior for o giro, tera menos capital parado na
empresa e consequentemente, maior disponibilidade de investimento em outras areas

(Vieira, 2016).
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2.4 CAPITAL DE GIRO E FLUXO DE CAIXA

O capital de giro tem como conceito principal o saldo remanescente de recursos
que serdo utilizados para garantir o giro das atividades. E a nomenclatura referenciada
para apontar os valores investidos no ativo circulante, diferentemente dos valores
investidos no realizavel a longo prazo, que possuem uma caracteristica demorada

dentro de uma visao financeira (Benedicto & Padoveze 2004).

Almeida (2013) analisa que a antecipacédo do ICMS pela substituicéo tributaria
limita o capital de giro de uma empresa, trazendo muitas vezes, a necessidade de
recursos de terceiros e sujeicdo a altos custos financeiros que como resultado

acarreta a diminuicdo de possiveis lucros e margens adequadas para o setor.

O fato de as empresas terem que pagar antecipadamente a substituicdo
tributaria, provoca uma reducdo dos recursos disponiveis em curto prazo, podendo
gerar um custo para as empresas, como por exemplo, juros financeiros devido a

possivel empréstimo para quitacdo dessa antecipacao (Biava, 2010).

De acordo com Du, Le, Tran e Vu (2018), a gestdo do capital de giro esta
interligada nas decisdes definidas para uma preservacdo da liquidez no capital das
empresas e, consequentemente, impactam diretamente na rentabilidade na medida
gue envolvem operacdes de entradas e saidas. Desse modo, com a omissao de
importantes documentos e informacdes, a gestdo do capital de giro fica comprometida,
pois ndo se sabe a correta relacdo entre as producdes acabadas, mercadorias

adquiridas, vendas recebidas e a receber e demais cobrancas.

Um fator expressivo que impacta negativamente o capital de giro de uma

empresa € a falta de um planejamento financeiro de curto prazo. A falta de

planejamento pode implicar na necessidade de buscar outros recursos para suprir as
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dividas do periodo, recursos esses que, na maior parte das vezes, S80 onerosos e
podem materializar um ciclo vicioso, pois sem um auxilio na gestédo financeira ndo &
possivel localizar em qual parte esta o problema do gerenciamento de capital de giro

(Oliveira & Ramos 2013).

Com a grande competitividade no mercado, € indispensavel que os gestores
de uma empresa tenham eficiéncia nas analises executadas visando beneficios para
o patrimbnio. Estudos comprovam que existe a necessidade de as empresas
utilizarem ferramentas para auxilio no controle e planejamento do capital, trazendo,
dessa forma, resultados positivos para o negocio (Gohara, Oliveira, & Santos, 2013).
Assim, utilizam o fluxo de caixa, que, além de monitorar as opera¢des do financeiro,
apontam a liquidez do negdcio, facilitando e orientando nas tomadas de decisGes

(Azevedo, Floriane, Hermes, Lizote, & Tavares, 2017).

Camargos, Fonseca, lquiapaza e Silva (2019); Westerfield, Ross, Lamb e
Jordan (2013) explicam que os componentes do capital de giro sédo localizados no
ativo circulante da empresa, conhecidas como aplicagbes de recursos e quando o
ativo circulante for maior que as origens de recursos de curto prazo encontradas no
passivo circulante. Nesse cenario, 0 capital de giro sera considerado positivo, e a
empresa tem condi¢des de honrar seus compromissos. Sabendo-se que é necessario
levantamento de varios outros fatores para definitiva afirmacdo, uma vez que, dentre
os valores apresentados no ativo circulante pode existir um alto estoque de

mercadorias ou duplicatas que ainda ira receber.

Para isso, faz-se necessario a conciliacdo com o fluxo de caixa, tendo como
conceito um recurso que apura as entradas e saidas financeiras mediante as

operacOes lancadas em determinado periodo. A partir do seu resultado, torna-se
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possivel detectar excessos ou insuficiéncias de caixa, sendo possivel e necessario a

criacado de medidas para controle (Silva & Souza, 2011).

O capital de giro é positivo quando o ativo circulante for maior que o passivo
circulante. Para Jordan, Ross e Westerfield (2010, p.57) “isso significa que o fluxo de
caixa gque ficou disponivel dentro de 12 meses excedeu o fluxo de caixa que precisava
ser pago dentro do mesmo periodo. Por essa razdo, o capital de giro liquido é

normalmente positivo em empresas saudaveis.”

Janior e Oyadomari (2010), encontraram resultados no sentido de que a
substituicdo tributaria afeta direta e negativamente a margem bruta das empresas
varejistas e um aumento dos custos tributarios. Isso porque, segundo a pesquisa
realizada, o fisco tributou a base de calculo das operac6es maior do que o preco final
gue é repassado ao consumidor, a mesma pesquisa revelou que, o desembolso
antecipado das empresas afeta o fluxo de caixa e a Necessidade de Capital de Giro,

0 que aumenta o Custo Financeiro.

2.5 CONSUMIDOR FINAL X PRECO DAS MERCADORIAS

De acordo com Sardinha (1995), os clientes buscam o menor preco para o item
gue necessita ser adquirido e, por outro lado, os empresarios esperam o melhor lucro
possivel. Rodrigues (2010) corrobora dizendo que “o consumidor esta mais consciente
e atento aos precos dos produtos e elevar o valor dos itens é sinbnimo de perda de
vendas. Os empresarios precisam sacrificar a margem de lucro para manter os precos

e fidelizar os clientes.”

Para Berti (2006, p. 3) “a teoria econdmica, vinculado ao marketing, entende

que a politica de preco € o processo de inducdo de comportamentos da demanda
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apropriada as perspectivas de resultado ao posicionamento no mercado da empresa”.
Com todos acessos disponiveis pelos meios de redes sociais, folhetos e sites, os
clientes conseguem ir atras de preco de mercado que melhor Ihe convém, sempre na

busca do custo-beneficio.

Nurwati, Prastio e Kalbuana (2021) destacam que nesta era da economia
global, o desenvolvimento da estratégia de gestdo financeira da empresa se tornou
mais diversificado. As empresas tém se dedicado nas estratégias em busca de
melhoria na qualidade da empresa, principalmente na obtencédo de lucro. Rice, Fay e
Xie (2014) realizaram o estudo de um método ofertado aos clientes varejistas. Em
busca de obter um lucro maior, os comeércios oferecem descontos aos novos itens
inseridos no mercado, uma vez que, sdo adquiridos por um bom preco para
trabalharem na margem de lucro com a revenda. Como uma boa estratégia, os
comerciantes aumentam o valor dos similares ja conhecidos, eles entendem que o
consumidor compra o que tem preferéncia, ou seja, 0s mais exigentes que nao querem
experimentar outras marcas pagam pelo mais caro, e 0s menos exigentes dispostos

a economizarem, compram 0 novo item posto no mercado.

Nair (2007) diz que embora conceder esses descontos sejam onerosos para a
empresa, € uma valiosa ferramenta para melhoria na gestdo financeira porque
permitem aos varejistas manipularem os seus precos ao longo do més, podendo
alterar os valores com desconto no comeco do més, quando € o periodo mais
movimentado e retirarem o desconto no meio do més, por exemplo, por entenderem

gue os clientes ndo estdo com pressa de buscarem tal item e ndo fazem questéo do

valor.
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Porter (1988) ja afirmava que para o éxito na competicdo no mercado, 0 preco
da mercadoria era diretamente vinculado ao custo. Quando reduzido, alcancavam as
melhores margens; nao obstante, com a majoracao do custo, tinha o poder de colocar
a empresa fora do mercado.

Bernardi (2004), Crepaldi e Crepaldi (2018) explicam que, diferentemente das

Ly "

indUstrias que para obter o valor real do custo referente ao produto “x” tem que
levantar os custos de todo processo de fabricacdo, o varejo precisaria apenas ter
controle das compras e vendas dos itens. Todavia, Bruni e Faméa (2004) apresentam
que “precos praticados nos mercados devem ser suficientemente capazes de
remunerar oS custos plenos, gerar margem razoavel de lucro e cobrir todos o0s

impostos incidentes, que podem ser de trés diferentes esferas — federal, estadual e

municipal.”

Ferreira, Imbrosio e Lorandi (2011), realizaram um estudo no estado de Santa
Catarina com a instituicdo do protocolo 199/09 que traz a inclusdo do ICMS-ST nas
operacdes com artigo de papelaria e reconhecem que o estado conseguiu centralizar
0 processo de arrecadacéo e fiscalizagcdo. Por outro lado, os indicios apontaram que
os produtos apresentados passaram a ter uma carga tributaria mais elevada
representando um aumento nos gastos dos contribuintes e prejuizo, sabendo que para
cobrir 0s gastos seria necessario aumentar o preco, ou seja, repassar esse custo para

o0 consumidor final.

Oliveira e Dacié (2020) fizeram um estudo com a legislagédo retirando o ICMS-
ST e voltando a tributacdo do ICMS convencional para os itens de polpa de frutas e

acais no estado do Parana a partir do decreto 2.673/2019. Como resultado, tiveram
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um reflexo na reducédo do custo de aquisicdo de 25,98% e, consequentemente, um

caixa disponivel dessa proporcgao.

Li e Teng (2018) fizeram uma pesquisa para uma rede de supermercados nos
EUA, sabendo que o mercado € extremamente competitivo e reconhecido com as
estreitas margens, apresentou na sua pesquisa um estudo de 2010 no qual foi
apontado que o lucro médio para o setor era de aproximadamente 1,9%. Entendem
gue para se manterem no mercado, o supermercado deve gerar grandes volumes de
vendas, para compensar as margens inferiores e encerram o estudo com a certeza

de que a estratégia do preco é o fator chave para o sucesso do setor.

2.6 CUSTO DE OPORTUNIDADE

De acordo com Bursh e Henry (1974), a criacdo do custo de oportunidade
ocorreu por Frederic Von Wieser (1851 - 1926). Originalmente foi aplicado para a
mensuracdo do valor econémico dos fatores de producdo representando a renda

liquida alcancada como resultado, mediante o seu melhor uso alternativo.

Segundo Denardin (2009), as organizacfes que possuem recursos disponiveis
encontram grandes oportunidades de investimentos distintas entre tempo, valor e
risco de negdcio, buscando executar a melhor escolha para satisfacdo dos gestores.
A concepcao de custo de oportunidade implica, no minimo, a existéncia de duas ou

mais possiveis possibilidades (Santos,1995).

Para Pereira (1990) O conceito de custos de oportunidade pressupde a
possibilidade de escolhas entre alternativas viaveis com as suas respectivas

consequéncias em termos de sacrificios e recompensas.
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Alves, Azevedo e Bonho (2018) afirmam que uma forma de estimar o custo de
oportunidade seria a analise da rentabilidade, a qual teria uma aplicacdo dos juros
sobre a taxa selic, taxa basica de juros da economia brasileira responsavel por

direcionar as aplicacfes de renda fixa.

Existem 4 tipos de custo de oportunidade: i) oculto: refere-se a um custo que
esta escondido em dado investimento sendo incapaz de ser mensurado e podendo
ser influenciado por fatores externos ou a taxas inerentes; ii) aberto: capaz de
mensuracao antecipada pelos gestores, trata-se de um custo que permite saber o
retorno final da operacéo; iii) ambiental: refere ao limite maximo que poderia ser
explorado de determinado recurso natural; iv) contabil: estd associado ao valor

sacrificado do capital para a realizacédo do investimento (Vitor, 2022).

Uma andlise fundamentada entre a alternativa de investimento realizada e as
demais opc¢des descartadas, demonstra aos tomadores de decisdes o resultado da
operacéo escolhida. Se o retorno do investimento superar as possibilidades recusadas
o resultado é positivo, houve lucro para o investimento com a escolha exata, caso
ocorra 0 contrario significa que a acdo definida ndo potencializou o investimento
podendo ser eleita como inadequada ou incorreta (Timm; Guandalini; & Richter, 2017).
Bilas (1980) corrobora dizendo que o custo de oportunidade para uma empresa € igual

aos valores referentes aos mesmos custos em seus melhores usos optativos.
Para Maciel, Rocha e Almeida (2005, p.6):

O custo de oportunidade é um tipo de custo imputado e, por ndo provocar
gastos, visiveis, para a empresa, sdo subjetivos e polémicos. E o caso de
remuneracdo, como se devido fosse projetada sobre o capital proprio; bem
como o aluguel apropriado quando trata-se de um galpao industrial préprio etc.
Tratam-se, portanto, de ideias que em nivel gerencial ja sdo bem aceitas, mas
contabilmente ndo tém sido consideradas.
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Dessa forma, Nascimento (1998), destaca que, se houver adversidade na
decisdo tomada entre as possiveis alternativas de acao, ali estara presente o custo
de oportunidade. A verdadeira esséncia do custo de oportunidade ocorre quando, na
analise das alternativas disponiveis, o gestor analisa a relacdo entre o beneficio e o

sacrificio de uma medida, para fins de tomar uma deciséo.

Beuren (1993, p.27) conclui que “O custo de oportunidade € o melhor uso
alternativo do recurso dentro do ambiente de mercado. Assim, o valor € obtido pela
comparacao com o mercado, revelando o resultado que poderia ser obtido caso os

recursos tivessem sido alocados em uso alternativo”.

Neste contexto, tem em vista que a substituicdo tributaria implica o
recolhimento antecipado de um imposto que interfere diretamente nas operacdes
financeiras e influencia no custo de oportunidade, formula-se a seguinte hipétese de

pesquisa:

H1: Substituicdo tributaria afeta negativamente o custo de oportunidade.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA E ANALISES DOS DADOS

3.1 BASE DE DADOS

Com o objetivo de verificar o impacto da substituicdo tributaria no custo de
oportunidade dos supermercados, sera realizado um estudo de caso em um grupo
empresarial situado no estado de Minas Gerais. Foram levantados dados oficiais para
a pesquisa por meio do software interno da empresa entre os periodos de fevereiro
de 2015 até dezembro de 2019, finalizando nesse periodo devido a alteracdo de
cenario causado pela pandemia do Coronavirus, que poderia acarretar modificacdes

consideraveis influenciando a analise.

Foi elaborado uma analise descritiva com os dados coletados, considerando
como niveis os departamentos reunindo informacfes das variaveis de compras,
vendas, giro de estoque e os valores pagos de substituicdo tributaria. Os dados
possuem frequéncia mensal e se referem aos valores médios da compra total do grupo

empresarial, incluindo assim a matriz e suas filiais.

A amostra inicial foi composta por 2.400 observacdes. A analise dos dados foi
realizada por meio do software stata obtendo-se os dados para elaboracdo das

tabelas das analises descritiva.

A Tabela 2 apresenta a frequéncia do giro de vendas por produto entre todos
0s meses de 2015 a 2019. Em conformidade com Paoleschi (2019), o numero de
vezes que 0s estoques giram corresponde quantas vezes toda a mercadoria adquirida

é vendida e, posteriormente, comprado novos lotes. Foi apurado que 87,50% dos itens
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tem um giro de venda realizados em até 1 més, sendo eles referentes aos
departamentos: bebidas; laticinios; carnes e embutidos; empacotados; higiene
pessoal; massas e produtos de limpezas e apenas 12,50% dos itens possuem giro de

estoque entre 2 e 3 meses, pertencentes ao departamento de uso doméstico.

TABELA 2 - DISTRIBUICAO DO GIRO DE VENDAS POR PRODUTO

Frequéncia Percentual Cumulativo.
Giro até 1 més 2100 87.50 87.50
Giro entre 2 e 3 meses 300 12.50 100.00
N de Observagdes 2400 100.00

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 3 demonstra a distribuicéo do giro de vendas por departamento. Nota-
se que nenhum se repete e é possivel identificar que o departamento de bebidas
possui 0 giro mais rapido dentro do supermercado, tendo a média de 14 dias; ja o
departamento de uso doméstico tem o giro mais lento, com a média de 70 dias. De
acordo com as literaturas de Szabo (2015) e Vieira (2016), a gestao do giro beneficia
o controle do caixa apontando que quanto maior o giro, menos o capital estara parado
na empresa e, consequentemente, maior disponibilidade de investimento em outras
areas. Ademais, com o alto giro de estoque nado existe a possibilidade de prejuizo

financeiro com o custo de estocagem (Ching, 2010).

TABELA 3 - DISTRIBUICAO DO GIRO DE VENDAS POR DEPARTAMENTO

Departamento N Média
Bebidas 300 14
Carnes e Embutidos 300 19
Empacotados 300 21
Higiene Pessoal 300 27
Laticinios 300 15
Limpeza 300 30
Massa 300 28
Uso doméstico 300 70

Fonte: Elaborado pelo autor

3.2 ANALISE DESCRITIVA
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A Tabela 4 mostra a média, o desvio-padréo, o minimo e o maximo dos valores
mensais, em reais, do ICMS hipotético, do ICMS-ST recolhido, do ICMS-ST menos
ICMS hipotético em valores e em percentual relacionado ao volume de vendas, das
vendas e das compras realizadas pela varejista. O periodo da amostra compreende

0s meses de fevereiro de 2015 a dezembro de 2019.

TABELA 4 — ESTATISTICA DESCRITIVA MENSAL PARA TODA A COMPANHIA: SIMULAGOES

DE ICMS

Variavel N Média Desvio- Minimo Méaximo
padrdo

ICMS hipotético 59 239.536,20 385.823,06 -856.966,13 897.649,44
ICMS-ST recolhido 59  1.494.377,00 499.178,70 627.936,66  2.879.973,00
ICMS-ST menos ICMS 59 1.254.840,80 463.918,78 143.288,08  2.488.039,30
hipotético
ICMS-ST menos ICMS 59 10% 3.7% 1.7% 18%
hipotético, em relacdo ao
volume de vendas
Venda do periodo (R$) 59 12.768.535,00 2.605.726,20 6.445.266,20 22.908.487,00
Compras do periodo (R$) 59 12.889.263,00 2.539.591,80 6.908.469,00 20.983.143,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a elaboracdo das analises foram levantados os 5 itens mais comprados,
distribuidos entre os departamentos: Bebidas; carnes e embutidos; empacotados;
higiene pessoal; laticinios; limpeza; massas e uso doméstico. Em seguida, foram

apuradas as vendas desses itens dentro do mesmo periodo de sua aquisicao.

O ICMS hipotético representa o valor do ICMS por més que seria pago na data
da venda do produto caso ndo houvesse substituicdo tributaria. Para encontrar o
resultado, foi realizado o somatério do valor das mercadorias adquiridas durantes os
59 periodos e englobando apenas os 5 itens mais comprados por departamento,
multiplicando pela aliquota interna de MG (18%) encontrando, assim, o crédito que
seria de direito. Para a média do débito, foi realizado o somatorio das vendas de todos
0s itens que constavam na aquisicdo e aplicado a aliquota interna de 18%. Do

resultado, subtraiu o valor do crédito menos o valor do débito, chegando a média
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mensal de R$ 239.536,20, significando que, no final da apuragdo mensal deveria ser

pago esse valor de imposto referente as vendas do periodo.

A titulo de ilustracdo a operacao seria da seguinte forma: adquirindo um lote de
mercadorias no valor de R$ 10.000,00, na entrada da nota fiscal a empresa teria um
crédito tributario de R$ 1.800,00 sendo esse crédito totalizado no final da apuragéo
mensal. Ja o débito é constituido conforme a ocorréncia das vendas, sendo que, se
vender R$ 10.000,00 de mercadorias tributadas pelo ICMS convencional com a
aliquota de 18%, recolheria R$ 1.800,00 de imposto (Tabela 5), todavia se vender R$
6.000,00 (Tabela 6) o imposto devido seria de R$ 1.080,00; ou seja, ainda haveria um

crédito para o periodo seguinte no valor de R$ 720,00.

TABELA 5 - OPERACOES COM COMPRAS E VENDAS NA MESMA QUANTIDADE

OPERAQAO VALOR DA ALiQUOTA DE ICMS VALOR DO ICMS
MERCADORIA
Crédito (Aquisicao) R$ 10.000,00 18% R$ 1.800,00
Débito (Venda) R$ 10.000,00 18% R$ 1.800,00
ICMS a recolher - - R$ 1.800,00 — R$
1.800,00 =0

Fonte: Elaborado pelo autor.

TABELA 6 — OPERACOES DE VENDAS MENORES DO QUE AS COMPRAS

OPERA(;AO VALOR DA ALIQUOTA DE ICMS VALOR DO ICMS
MERCADORIA
Crédito (Aquisicao) R$ 10.000,00 18% R$ 1.800,00
Débito (Venda) R$ 6.000,00 18% R$ 1.080,00
ICMS disponivel para o - - R$ 720,00
periodo seguinte.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Supermercado é uma esfera completamente competitiva, dessa forma ganhos

de escala sdo comuns para varejistas com poder de barganha (Greenhalgh & Rogers,
2010; Blouin, 2014). O objetivo € sempre adquirir os produtos com um menor custo e

um maior prazo de pagamento (Dias, 2009), portanto, nem sempre tudo o que se
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compra em um més é com a propensdo de ser vendido no mesmo periodo, 0s

gestores compram em grandes lotes para a obtencédo de vantagens.

O ICMS-ST recolhido representa o valor do imposto pago antecipadamente sob
regime de substituicdo tributaria. Esses valores foram obtidos pelos lancamentos
fiscais ocorridos com as notas de entrada relativos ao CST 010 e 070, mercadorias
gue possuem o ICMS-ST destacado em nota. A média mensal para o periodo de

fevereiro de 2015 a dezembro de 2019 foi de R$ 1.494.377,00.

A diferenca ICMS-ST menos ICMS hipotético representa quanto a varejista
deixou de manter em caixa aquele tempo por conta da antecipacdo do ICMS sob
regime de substituicdo tributaria. Nesse estudo verificou-se uma média mensal de R$
1.254.840,80, um valor que representa em torno de 10% da média do volume de
vendas no més. Esse resultado corrobora o estudo de Oliveira e Dacié (2020), no
sentido de que a retirada do ICMS-ST dos itens de polpa de frutas e acai no estado

do Parana geraram um resultado positivo de 25,98% a mais no caixa da empresa.

Para que a hipétese de pesquisa 1 deste trabalho seja validada, espera-se que
ICMS Hipotético seja < Valor de ICMS — ST ou seja, que a variavel ICMS hipotético
seja consideravelmente menor do que a antecipacao do imposto de ICMS-ST que é
recolhida na entrada da mercadoria, sabendo que afeta o capital de giro das empresas

e o0 custo de oportunidade (Bertaglia, 2006).

A média mensal do recolhimento do ICMS-ST para o periodo estudado foi de
R$ 1.494.377,00 enquanto o valor do ICMS hipotético teria uma média mensal de R$
239.536,20; isto significa que, se o imposto ndo fosse recolhido na entrada da
mercadoria, mas, sim, na venda, o caixa da empresa teria R$ 1.254.840,80 em

disponibilidade por um més.
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Importante ressaltar que o estudo ndo esta tratando de uma economia tributaria
ou reducdo da tributacéo, todavia aponta que a empresa possuindo em seu estoque
itens que foram adquiridos com o recolhimento antecipado do imposto, mas s serao
vendidos entre 14 a 70 dias, pela forma convencional conseguiria ter o imposto
calculado pontualmente a partir da sua venda e ndo antecipadamente comprometendo

0 caixa da empresa e impactando no custo de oportunidade.

Levando em conta que foram apurados apenas os 5 itens mais comprados por
departamento, se essa analise fosse feita para todos os itens do supermercado, no
qual atualmente o mix conta com aproximadamente 30 mil itens, em que 80% é
tributado pelo regime de substituicdo tributaria e os outros 20% sao distribuidos entre
produtos isentos e tributacdo normal, esse montante teria a representatividade muito
além dos 10% em relacdo ao volume de venda e, consequentemente, um disponivel

ainda maior para investimento.

Em uma criteriosa analise com o setor de compras da empresa foi levantado
gue adquirindo mercadorias de refrigerante (departamento bebidas) cujo o giro ocorre
em 14 dias no supermercado, efetivando o pagamento a vista para um determinado
fornecedor, ao realizar uma compra com o valor disponivel de R$ 1.254.840,80, seria
concedido um desconto de 8% no valor das mercadorias, totalizando, assim, uma
economia em reais de R$ 100.387,26 o que representaria 0,78% em relacdo ao
volume de vendas. De acordo com a literatura de Barbieri (2019), esses descontos
sao possiveis de serem concedidos pelo fato dos fornecedores ao atingirem 0s seus
limites de vendas, terem autoriza¢ao para outras operacdes comerciais como oferecer

bonificacdes e descontos.
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Esse percentual de desconto, poderia ser repassado ao consumidor final
aumentando o poder de venda, podendo colocar margens maiores em produtos que
combinam com os refrigerantes e atraindo os consumidores pela promocéo oferecida
com o desconto repassado, conforme literatura de Nair (2007). De acordo com
Sardinha (1995), os clientes buscam o menor pre¢co para o item que necessita ser
adquirido. Rodrigues (2010) e Berti (2006) corroboram dizendo que o consumidor esta
mais consciente e atento aos precos dos produtos e que com todos acessos
disponiveis pelos meios de redes sociais, folhetos e sites, 0s clientes conseguem ir
atrds de preco de mercado que melhor Ihe convém, sempre na busca do custo-

beneficio.

Outro ponto consideravel sdo as operacdes de rentabilidades por aplicacées,
como o custo de oportunidade aberto que permite ao investidor a ciéncia do custo
guando realizar a transacdo. A tabela 7 e o gréfico 1 trazem como resultado da
aplicacédo os seguintes valores: Supondo que em dezembro de 2015 o valor disponivel
em caixa referente ao ICMS-ST — ICMS hipotético de R$ 1.254.840,80 fosse aplicado
em 12 meses com a taxa selic correspondente a média anual de 13,20%, no final essa
operacao teria o valor total de R$ 1.420.181,55, tendo uma rentabilidade de R$
165.340,75. Fazendo a mesma operacdo para os periodos de 2016 a 2019,
encontramos o0 seguinte cenéario: Em dezembro de 2016, aplicando o montante
acumulado com a taxa selic correspondente a média anual de 13,96% teria o valor
total de R$ 1.618.448,77, com rentabilidade de R$ 198.267,22; em dezembro de 2017,
aplicando o montante acumulado com a taxa selic correspondente a média anual de
9,91% teria o valor total de R$ 1.778.840,62, com rentabilidade de R$ 160.391,85; em
dezembro de 2018, aplicando o montante acumulado com a taxa selic correspondente

a média anual de 6,40% teria o valor total de R$ 1.892.732,03, com rentabilidade de
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R$ 113.891,41; em dezembro de 2019, aplicando o montante acumulado com a taxa
selic correspondente a média anual de 5,94% teria o valor total de R$ 2.005.193,58,

com rentabilidade de R$ 112.461,55.

TABELA 7 — VALORES COM CUSTO DE OPORTUNIDADE INVESTIDO USANDO A TAXA SELIC

PERIODO VALOR TAXA SELIC RENTABILIDADE VALOR
(MEDIA ANUAL) ATUALIZADO
2015 R$ 1.254.840,80 13,20% R$ 165.340,75 R$ 1.420.181,55
2016 R$ 1.420.181,55 13,96% R$ 198.267,22 R$ 1.618.448,77
2017 R$ 1.618.448,77 9,91% R$ 160.391,85 R$ 1.778.840,62
2018 R$ 1.778.840,62 6,40% R$ 113.891,41 R$ 1.892.732,03
2019 R$ 1.892.732,03 5,94% R$ 112.461,55 R$ 2.005.193,58

Fonte: Elaborado pelo autor.

R$ 2.500.000,00

R$2.000.000,00

RS 1.500.000,00
RS 1.000.000,00
R$500.000,00 i
RS0,00 , [— |

Valor Original Juros (RS) Custo de Oportunidade
2015 R$1.254.840,40 RS$165.341,15 R$1.420.181,55
2016 R$1.420.181,55 RS 198.267,22 R$1.618.448,77
2017 R$1.618.448,77 RS 160.391,85 R$1.778.840,62
2018 R$1.778.840,62 RS 113.891,41 R$1.892.732,03
= 2019 R$1.892.732,03 RS 112.461,55 R$2.005.193,58

B2015 w2016 w2017 m2018 w2019

Gréafico 1 — Projecé&o dos valores com custo de oportunidade investido
Fonte: Elaborado pelo autor

No final dos 59 meses referente ao periodo estudado correspondente entre o0s
anos de 2015 a 2019, com o dinheiro aplicado a empresa teria um lucro de R$

750.352,78 correspondente a 5,88% em relacdo ao volume de venda, sendo esse
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valor aproximadamente 64,18% maior comparado com o beneficio do desconto
concebido para a compra dos refrigerantes, onde beneficiaria apenas 1 més e teria o
desconto de R$ 100.387,26 reforgado pela literatura de Santos (1995) implicando o
minimo a existéncia de duas ou mais oportunidades. Pensando mais adiante,
investindo R$ 750.352,78 referente ao montante dos juros aplicados até 2019 por mais
5 anos adiante, seria possivel a abertura de uma nova filial, expandindo a rede de

supermercados.

Em um outro cenario (tabela 8), se o valor disponivel R$ 1.254.840,80 (ICMS-
ST — ICMS hipotético) fosse aproveitado em 31/12/2015 e sendo investido em
operacdes com rendimentos a taxa selic média anual de 13,20%, o resultado seria de
R$ 1.420.181,55 tendo como rendimento R$ 165.340,75, valor superior ao desconto
concebido com as compras dos refrigerantes ja para o ano de 2019 e sendo investido
em operacOes com rendimentos a taxa selic média anual de 5,94%, o resultado seria
de R$ 1.329.019,01 tendo como rendimento R$ 74.538,21 valor esse inferior ao
desconto concebido com a compras dos refrigerantes R$ 100.387,26. Sendo assim
em concordancia com a literatura de Denardin (2009), o custo de oportunidade
depende do tempo, valor e do préprio risco. Timm; Guandalini e Richter (2017)
reforcam que uma andlise fundamentada entre a alternativa escolhida e as opcdes

descartadas, demonstra aos tomadores de decisdes o resultado da operacao

escolhida.
TABELA 8 — CENARIO DE INVESTIMENTO POR ANO (2015 E 2019)
TAXA SELIC OU VALOR DESCONTO /
PERIODO OPERACAO % DESCONTO ORIGINAL JUROS

12/2015 Desconto 8% R$ 1.254.840,80 R$ 100.387.26
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12/2015 Aplicagéo 13,20% R$ 1.254.840,80 R$ 165.340,75
12/2019 Desconto 8% R$ 1.254.840,80 R$ 100.387.26
12/2019 Aplicagéo 5,94% R$ 1.254.840,80 R$ 74.538,21

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tendo em vista que o periodo da utilizacdo do valor referente ao ICMS-ST —
ICMS hipotético fosse disponibilizado, a correta tomada de deciséo seria executada,
uma vez que, com o valor disponivel no ano de 2015 comprando com o desconto
concedido pelo fornecedor, o lucro seria de R$ 100.387,26 enquanto investindo o valor
em aplicacao financeira o lucro seria de R$ 165.340,75, ou seja R$ 64.953,89 a mais;
ja se o dinheiro fosse disponibilizado apenas em 2019, comprando com desconto seria
mais vantajoso, uma vez que a taxa selic para a época foi menor do que 2015, obtendo

assim uma vantagem de R$ 25.849,05 em relacdo ao investimento por aplicacao.

Nascimento (1998) trouxe que a verdadeira esséncia do custo de oportunidade
ocorre quando na analise das alternativas disponiveis, o gestor sempre ir4 questionar
se o beneficio em relacdo ao sacrificio, correspondera a melhor escolha ou tomada

de decisao.



Capitulo 5
4. CONSIDERA(}OES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo investigar qual o impacto da substituicdo
tributaria no custo de oportunidade de uma rede de supermercados por meio de um
estudo de caso. Os dados coletados foram fornecidos por uma empresa varejista,

situada no estado de Minas Gerais.

Para realizacéo do objetivo de pesquisa e com a visado de fornecer os resultados
com maior vigor, foi realizado levantamento de dados e, posteriormente, uma analise
descritiva por itens e departamentos relacionadas com compras, vendas e valor pago

de ICMS-ST.

Pela andlise dos resultados, os achados do estudo foram significantes e
apontam evidencias a esperada da hipotese 1, trazendo que o ICMS-ST compromete
o custo de oportunidade e que ndo havendo essa cobranca antecipada, seria possivel
um disponivel liquido na meédia de R$ 1.254.840,80 para quaisquer outros
investimentos e oportunidades para a empresa. Como custo de oportunidade
apresentado, existiam a possibilidade de investimento em aplicacéo financeira ou
compra de refrigerantes com desconto de 8% realizando o pagamento a vista do

disponivel.

Esse dinheiro disponivel, beneficiaria a empresa em diversos fatores: i) abrindo
vantagens competitivas, permitindo aos gestores compras em grandes lotes, com
condicdes favoraveis, tendo em vista a grande competitividade do setor e a margem

limitada; ii) além do dinheiro em caixa, poderia estar investindo no custo de
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oportunidade, tendo um retorno consideravel da rentabilidade; iii) com esse dinheiro

aplicado, seria possivel a abertura de uma nova filial.

Escolhendo a opc¢éo do investimento por aplicacdo entre os anos de 2015 a
2019, seria possivel um retorno de R$ 750.352,78 correspondente a 5,88% em
relacdo ao volume de venda, enquanto o desconto comprando os refrigerantes seriam

fixos em 8%, o que totaliza R$ 100.387,26.

Fazendo o calculo para opcdo de forma individual anual, em 2015 seria
vantajoso a aplicacao do dinheiro, uma vez que a média anual da taxa selic da época
estava 13,20% correspondendo a um retorno de R$ 165.340,75 e o desconto
concebido seria apenas de 8%; ja para o ano de 2019 a opcéo seria pelo desconto,
levando em consideracéo a taxa média anual da selic que foi de 5,94% o que teria de

retorno R$ 74.538,21 contra os R$ 100.387,26 concedidos de desconto.

Os resultados encontrados nessa pesquisa contribuem para a area académica
na adicdo de novos conhecimentos, fundamentos e informacgdes para a literatura
tributaria, sabendo-se que a pesquisa foi elaborada sob uma base de dados real e

passivel de todas informacfes necessarias.

Contribui, na prética, para criacdo de novas estratégias gerenciais, aplicando
um modelo de conservadorismo empresarial na gestdo de custos e no processo de
precificacbes, tendo pleno conhecimento que o fator ICMS-ST esta diretamente
relacionado ao capital de giro da empresa e consequentemente no custo de

oportunidade.

Como limitacdo da pesquisa, pode-se destacar que os resultados ndo podem
ser generalizados, por se tratarem de um estudo de caso referente ao um Unico grupo

empresarial, outro ponto a ser considerado, sdo as compras efetuadas de
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fornecedores nomeados de substituido tributario (Cddigo da Situacdo Tributaria - 060),

onde o ICMS-ST ja vem recolhido e o preco ja esta compondo o custo da mercadoria.

Como objeto de aprofundamento em pesquisas futuras, sugere-se a inclusao
de novas variaveis, com o objetivo de ser identificado outros fatores que possam
influenciar o custo de oportunidade ou o fluxo de caixa varejista. Ainda, sugere-se um
estudo do capital de giro dentro da industria alimenticia que € denominada substituta
tributaria, com a finalidade de identificar a estratégia utilizada para administracao do

capital.
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