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1. Introdução 

 O Brasil é um país com grandes desigualdades sociais, enxergamos no país um 

claro desequilíbrio entre as regiões. Em uma economia regional o fator trabalho tem 

livre circulação, sendo assim a mão de obra irá para onde tiver oportunidades de 

emprego que aumentem seu bem-estar. Teoricamente, como dentro do país há livre 

circulação de mão de obra não deveríamos ter diferentes rendas per capita uma vez que 

essa diferença seria eliminada por meio da migração. Porém temos que considerar os 

outros fatores de produção, há diferenças na dotação de infraestrutura entre as regiões. 

Como a logística no nosso país é precária, a migração de capital é impactada 

negativamente.  

O gráfico 1 mostra as diferentes taxas de desemprego nas regiões, o que sugere que no 

nosso país não temos migração eficiente de mão de obra.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Governadores buscam melhorar a renda da população de sua região e a 

arrecadação, esses objetivos incluem maximizar os investimentos na região e gerar 

renda e emprego para suas unidades. Mas esses mecanismos muitas vezes retira a 

competitividade do país e leva a escolhas ineficientes quando olhamos para o país como 

um todo. Sendo assim, investigar esse tema como trabalho de conclusão de curso de 

Gráfico 1: Taxa de desemprego 

Fonte: Pnad, elaboração gráfica: própria 
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economia justifica-se ao passo que, além de ser um tema recorrente e com efeitos reais 

na vida econômica-juridica de pessoas e empresas, permeia o principal tributo do 

Sistema Tributário Nacional. O Imposto sobre Operações relativas à Circulação de 

Mercadorias e Prestação de Serviços de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de 

Comunicação (ICMS) é estabelecido por cada Estado, o que gera as distorções e 

conflitos de interesses entre estados levando a Guerra Fiscal.  

 

Tabela 1: Arrecadação do ICMS, valores correntes 2013 

 

Fonte: Confaz, elaboração própria 

Por sua relevância, o ICMS é usado para ser catalisador de recursos e importante 

moeda de troca na atração dos investimentos produtivos. Com isso, a guerra fiscal entre 

Governos do país é travada. As empresas privadas buscam constantemente a 

lucratividade, portanto o empresário busca alocar eficientemente os recursos produtivos. 

Por via de regra, o tributo deve ser suficiente para prover recursos para o Estado, porém 

sem inibir a atividade econômica ou desestimular a geração de riqueza. Além disso, é 

necessário que o tributo não traga alocações ineficientes. Isto é, que os 

empreendimentos sejam realizados nos locais mais promissores e economicamente 

viáveis. Através deste trabalho vou tentar argumentar como benefícios fiscais 

concedidos por alguns Estados não só geram alocações ineficiente de recursos como 

também perda de arrecadação para a soma de todos Estados. Pretendo mostrar que não 

só muitas empresas estariam com custos menores (excluindo o efeito do benefício 

fiscal) se alocadas em outras regiões, como também o sistema como um todo perde 
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tributos. Acredito que poderia ser mais eficiente manter as tributações fixas e criar 

transferências de rendas de Estados desenvolvidos para os em desenvolvimento, ao 

invés dos em desenvolvimento concederem tantos benefícios fiscais. 

Pretendo mostrar também como o lucro de muitas empresas advém somente do 

incentivo, o que sugere que há uma alocação não eficiente. Gostaria de argumentar 

também que apesar do assunto ser amplamente discutido parece que o mercado 

financeiro, que muitas vezes é tratado como eficiente, não precifica tais distorções nas 

empresas. Muitas vezes pagando grandes prêmios para empresas que tem grande parte 

do seu lucro vindo de um incentivo fiscal que está sobre discussão mudar.  
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2. Motivação 

Como já ressaltado acima, o ICMS é um dos impostos mais relevantes para os 

Estados, portanto sua análise é fundamental para entender as distorções que ele pode 

gerar na alocação de recursos. Podemos enxergar a relevância desse imposto ao notar 

que ele estava presente em todos os debates da eleição presidencial de 2014, “Tanto o 

candidato Tucano Aécio Neves (PSDB) como a candidata Marina Silva (PSB) elegeram 

a reforma tributária como prioridade. A presidente Dilma quer dar uma reposta mais 

rápida aos ataques da oposição e, se eleita, pretende dar prioridade às mudanças.
1
”  

Atualmente o fim da guerra fiscal está como prioridade na pauta no ministro da 

fazenda, Joaquim Levy, o mesmo publica o tema como uma das prioridades em suas 

apresentações. Em entrevista à Folha de São Paulo o ministro detalhou como ele 

enxerga a solução para a Guerra fiscal, usarei suas premissas e o que o CONFAZ sugere 

como premissas para o modelo que irá a estimar o impacto na Hypermarcas;  

 “A expectativa é que a reunião de hoje sirva para que se chegue a um acordo sobre três 

pontos. O primeiro é o reconhecimento dos benefícios fiscais concedidos até o 

momento, com o período de transição para que eles deixem de valer. O segundo é a 

unificação e redução das alíquotas de ICMS, o que vai gerar perdas a algumas regiões. 

O governo federal entraria como os recursos para um fundo de compensações e outro 

para investimento em infraestrutura. 

“Vamos tentar ver como amortizar eventuais perdas (com a reforma do ICMS), 

especialmente de Estados mais frágeis e que têm menor capacidade de resposta.” 

“A União, dentro de sua realidade fiscal, não vai virar as costas aos Estados nesse 

momento. Se houver hoje um compromisso, certamente, nas próximas semanas, vamos 

encontrar um meio”, afirmou.”
 
”

2
 

 

                                                           
1
 Reportagem da Agência do Estado 

2
 Entrevista Joaquim Levy – Folha de São Paulo 

 

http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2015/04/1614853-reforma-do-icms-tem-de-ser-gradual-diz-ministro-joaquim-levy.shtml
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Figura 1: Apresentação que o ministro Joaquim Levy fez na câmara dos Deputados em 

Abril de 2015 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Arko 

Dado a importância política que está sendo dada a este imposto parece razoável 

problematizar ele e supor que possa haver mudanças. Nessa monografia pegaremos uma 

empresa como estudo de caso para fazer o nosso ponto de que o incentivo (redução de 

ICMS em alguns Estados para atrair empresas) gera ineficiências e distorções, e que 

isso não está corretamente precificado no mercado financeiro. 
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3. Aspectos Gerais do ICMS: Imposto sobre Operações relativas à Circulação de 

Mercadorias e Prestação de Serviços de Transporte Interestadual e Intermunicipal 

e de Comunicação 

3.1. Principais aspectos do ICMS 

O ICMS de acordo com a Lei Kandir, artigo 2, incide sobre: 

      “I - operações relativas à circulação de mercadorias, inclusive o fornecimento de 

alimentação e bebidas em bares, restaurantes e estabelecimentos similares; 

        II - prestações de serviços de transporte interestadual e intermunicipal, por 

qualquer via, de pessoas, bens, mercadorias ou valores; 

        III - prestações onerosas de serviços de comunicação, por qualquer meio, inclusive 

a geração, a emissão, a recepção, a transmissão, a retransmissão, a repetição e a 

ampliação de comunicação de qualquer natureza; 

        IV - fornecimento de mercadorias com prestação de serviços não compreendidos 

na competência tributária dos Municípios; 

        V - fornecimento de mercadorias com prestação de serviços sujeitos ao imposto 

sobre serviços, de competência dos Municípios, quando a lei complementar aplicável 

expressamente o sujeitar à incidência do imposto estadual. 

        § 1º O imposto incide também: 

        I – sobre a entrada de mercadoria ou bem importados do exterior, por pessoa física 

ou jurídica, ainda que não seja contribuinte habitual do imposto, qualquer que seja a sua 

finalidade; (Redação dada pela Lcp 114, de 16.12.2002) 

        II - sobre o serviço prestado no exterior ou cuja prestação se tenha iniciado no 

exterior; 

        III - sobre a entrada, no território do Estado destinatário, de petróleo, inclusive 

lubrificantes e combustíveis líquidos e gasosos dele derivados, e de energia elétrica, 

quando não destinados à comercialização ou à industrialização, decorrentes de 

operações interestaduais, cabendo o imposto ao Estado onde estiver localizado o 

adquirente. 

        § 2º A caracterização do fato gerador independe da natureza jurídica da operação 

que o constitua.” 

O ICMS incide tanto nas operações interestaduais como nas internas – operações 

em que o vendedor e o adquirente da mercadoria encontram-se situados no mesmo 

Estado. Sendo assim, é importante diferenciar as alíquotas internas, usada nas operações 

internas, das alíquotas externas, usadas em operações interestaduais. 
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Alíquotas Interestaduais: 

I)   Regra Geral: 

                     

II) Regra dos Desiguais:  

                   

III) Regra dos Iguais: 

                  

 Nas operações interestaduais, as alíquotas vão ser de 12% ou 7%, de acordo com 

o Estado de destino (onde se situa a comprador) e o Estado de origem (onde se situa o 

vendedor). Existe essa diferença nas alíquotas interestaduais uma vez que as mesmas 

foram estabelecidas para privilegiar as regiões com menor desenvolvimento econômico. 

Isso é fundamental dada a não cumulatividade do imposto, isso é, os créditos do ICMS 

são abatidos da alíquota de entrada.  

 Por outro lado, as alíquotas internas são estabelecidas por lei estadual. Isso 

significa que cada Estado é livre para fixar as suas próprias alíquotas internas dentro dos 

limites previstos na constituição federal. A principal limitação estabelecida é que as 

alíquotas internas não podem ser inferiores às alíquotas interestaduais, salvo acordado 

entre Estados mediante convênio. 

 Para ilustrar como o imposto funciona, segue um exemplo de uma venda de 

mercadoria da Hypermarcas (fábrica e CD em Goiás) para Drograria Raia (SP): 

 Alíquota interestadual = 12% (regra geral, de Goiás – Centro-Oeste -  para SP – 

Sudeste.) 

 Alíquota interna de SP para medicamentos: 18% 

 Neste caso, se não houvesse nenhum benefício fiscal, seria pago 12% de 

imposto para o Estado de Goiás e em SP seria pago 18-12%=6% de imposto. 

Qualquer Região 12% 
Sudeste (exceto 

ES); Sul 

Sudeste (exceto       
ES); Sul 

7% 
Norte; Nordeste; 
Centro-Oeste; ES 

Norte; Nordeste; 
Centro-Oeste; ES 

12% 
Norte; Nordeste; 
Centro-Oeste; ES 
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3.2 O benefício fiscal do ICMS 

 O benefício fiscal do ICMS é um desconto na alíquota interestadual concedido 

pelo estado de origem, que receberia o montante do imposto, e existem dois tipos de 

benefícios. O benefício pode ser considerado subvenção ao investimento, no caso em 

que o Estado exige um investimento mínimo em troca, ou apenas um benefício de 

custeio. A principal diferença entre os tipos de benefício é que no caso da subvenção ao 

investimento a empresa se compromete a fazer um dado investimento no Estado (muitas 

vezes construir suas fábricas na região e empregar um número mínimo de funcionários) 

a vantagem é que nesse caso o benefício fiscal é excluído da base de cálculo do imposto 

de renda. Por outro lado, o benefício via ajuda no custeio não obriga a empresa a fazer 

um dado investimento, mas por outro lado o benefício gerado é tributado. O benefício 

fiscal da Hypermarcas é subvenção ao investimento, portanto é excluído da base de 

cálculo do imposto de renda da empresa.  

 

3.2.1 ICMS: o caso da Hypermarcas  

 As plantas de produção da Hypermarcas com benefício fiscal estão localizadas 

em Goiás, sendo assim a legislação Estadual do benefício que elas estão submetidas são 

as de Goiás. (Anexo 1, Lei do benefício fiscal do ICMS de Goiás). De acordo com a lei, 

“A concessão do benefício fiscal da redução da base de cálculo e do crédito outorgado 

não pode resultar em carga tributária efetiva inferior a 2% (dois por cento).”, então dada 

as restrições de investimentos estabelecidas pelo Estado, ele pode conceder até 10% 

(12%-2%) da receita bruta de benefício fiscal para as empresas.  

O contrato da Hypermarcas com o governo de Goiás não é público, portanto 

temos que estimar a magnitude do benefício que a empresa tem considerando a restrição 

de no máximo 10% da receita bruta. A conta foi feita considerando estimativas do 

percentual das fábricas da empresa que estavam em Goiás em média a cada ano e o 

benéfico de ICMS que estava sendo abatido da base de cálculo do imposto de renda da 

empresa (divulgado no ITR e DFP). Como sabemos que 100% do benefício da empresa 

é subvenção ao investimento, para quantificarmos o benefício basta dividir por 34% 

(alíquota de Imposto de Renda) o valor que está sendo abatido do imposto de renda. 

Uma vez que temos o benéfico de ICMS e o % das fábricas em Goiás, conseguimos 
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estimar o benefício considerando somente as fábricas em Goiás e então extrapolar para 

o cenário em que a empresa terá todas suas operações em Goiás, que pelas minhas 

estimativas deveria ocorrer em 2016. A conclusão é que a empresa tem 8,5% de 

benefício fiscal. 

 

Fonte: DFP Hypermarcas, elaboração própria 

 Considerando 8,5% de benefício fiscal, para ilustrar como o benefício fiscal 

funciona, vamos pegar o mesmo exemplo da venda de um produto da Hypermarcas 

(fábrica e CD em Goiás) para Drograria Raia (SP): 

 Alíquota interestadual = 12% (regra geral, de Goiás – Centro-Oeste -  para SP – 

Sudeste.) 

 Alíquota interna de SP para medicamentos: 18% 

 Benefício fiscal da Hypermarcas: 8,5% 

 Arrecadação de Goiás: 12%-8,5% = 4% 

 Arrecadação de SP: 18%-12% = 6% 

 Arrecadação total do sistema: 10% 

 Perda de arrecadação total do sistema: 8,5% 

 

3.3 Discussão de unificação do ICMS 

 A última proposta divulgada (Anexo 2), foi feita pelo Confaz e aprovada na 

comissão de assuntos econômicos. As princiais sugestões que a proposta tras são: 

 

(i) A criação dos fundos de compensação com recursos federais para compensar 

com Estados que tiverem perda de arrecadação e para desenvolvimento 

regional com o objetivo de fomentar o investimento. 

 

(ii) A concessão do perdão de todos os créditos de ICMS passados que não 

tinham aprovação do Confaz e que forem aprovados com maioria de 2/3. 

 

(iii) As empresas ainda poderão usufruir dos benefícios existentes pelo prazo de: 
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a. 15 anos contados a partir do ínicio da vigência dessa proposta para 

aqueles que forem destinados ao fomento das atividades de agropecuária, 

industrial e investimento em infraestrutura rodoviária, aquaviária, 

ferroviária, aeroportuária e de transporte urbano; 

 

b. 8 anos contados a partir do ínicio da vigência dessa proposta para 

investimentos portuários e aeroportuários vinculados ao comércio 

exterior; 

 

c. 3 anos contados a partir do ínicio da vigência dessa proposta para 

atividades com produtos agropecuários e extrativos vegetais in natura; 

 

d. 1 ano contado a partir do ínicio da vigência dessa proposta para demais 

atividades. 

  

Tabela 2: Redução gradual das alíquotas de ICMS:  

  

 
Fonte: proposta divulgada pelo CONFAZ (anexo 2), elaboração própria 

(A Hypermarcas se encaixa no caso 1) 

 

3.3.1 O impacto na Hypermarcas 

 Como demonstrado anteriormente, o Estado de Goiás tem uma lei que permite 

que ele tenha uma arrecadação mínima de 2%. Se a alíquota interestadual de Goiás para 

a Hypermarcas (caso 1) fosse de 12% para 7%, o espaço que o estado teria para 

conceder benefício fiscal iria de 10% (12%-2%) para 5% (7%-2%). Como a 

Hypermarcas, de acordo com as contas expostas acima tem 8,5% de benéfico fiscal, se 

passasse o que está sendo discutido a empresa passaria a ter no máximo 5% e então 

perderia 3,5%. 
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4. Métodos de Avaliação de empresas 

4.1 Introdução aos métodos de avaliação de empresas 

Neste capítulo serão apresentados e discutidos aspectos conceituais relacionados 

ao método de análise que utilizaremos para analisar a empresa e o impacto do benefício 

fiscal do ICMS.  

Existem duas abordagens de avaliação: intrínseca e relativa. Na avaliação 

relativa, estimamos o valor do ativo com base nos preços de mercado de ativos 

semelhantes. Pode-se dizer que tal abordagem é relevante por conta de nos levar a 

estimativas mais realistas do valor de mercado. Já a avaliação intrínseca parte do 

pressuposto que o valor de um ativo é determinado pelos fluxos de caixa que se espera 

que sejam gerados pelo bem durante sua vida útil e pelo grau de incerteza a eles 

associados. Ambas abordagens são importantes e devem ser utilizadas na avaliação do 

mesmo investimento.  

 

4.2 Análise dos demonstrativos financeiros 

Independentemente do método utilizado para avaliar uma empresa, primeiramente, 

é muito importante à análise das Demonstrações de Resultado do Exercício e do 

Balanço Patrimonial. 

O DRE fornece um resumo financeiro dos resultados operacionais da empresa 

durante um determinado período. Ou seja, o DRE mostra o estoque do saldo das contas 

de receita, custos, despesas... Seu principal objetivo é demonstrar a composição do lucro 

líquido contábil da companhia. No caso da Hypermarcas, assim como das demais 

empresas abertas em bolsa no Brasil, temos esses dados com a periodicidade trimestral.  
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Tabela 3: A estrutura de uma DRE: 

 

Elaboração própria 

 O DRE é apresentado em geral na forma vertical, conforme na tabela acima, 

iniciando pelas Receitas Brutas da empresa e, depois de se subtrair os custos e despesas, 

chegamos ao resultado final. Se for negativo, não é um bom sinal, a empresa apresentou 

prejuízo no exercício. Caso contrário, houve lucro. 

 O Ebit (sigla do inglês para Earnings Before Interests and Taxes), fazem 

referência ao lucro operacional. Como o lucro operacional vem antes do resultado 

financeiro e imposto de renda, ele reflete a eficiência da companhia em gerir a 

totalidade do negócio, independentemente de sua alavancagem financeira. Essa medida 

é muito usada para comparar a eficiência entre empresas que atuam em um mesmo setor 

da economia. 

 Outra medida semelhante ao EBIT muito usada por analistas e contadores é o 

EBITDA (sigla do inglês para Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and 

Amortization). A única diferença que essa medida tem para o EBIT é o fato de não 

considerar a depreciação e amortização da empresa. 

O Balanço Patrimonial é uma discrição resumida da posição financeira da empresa 

em uma data especifica, é uma figura estática. O Balanço é o demonstrativo que 

apresenta o saldo de bens, direitos e obrigações da empresa em uma determinada data. 

Divide-se em duas partes: ativos, que se subdivide em circulante e não circulante (ativos 

de longo prazo, menos liquidez, composto por todos os bens e direitos realizáveis no 

espaço de tempo superior a 12 ou aqueles que não se destinam a se tornarem líquidos, 
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sendo sua venda uma ocorrência eventual), e passivo, que também se subdivide em 

circulante e não circulante e patrimônio líquido, que representa o valor que pertence aos 

acionistas da empresa. 

Tabela 4: A estrutura de um Balanço Patrimonial 

Circulante (As disponibilidades, os 

direitos realizáveis no curso do exercício 

socail subsequente e as aplicações de 

recursos em despesas do exercício 

seguinte – liquidez imediata e curto 

prazo) 

- Disponível 

- Contas a receber 

- Estoque 

- Despesas do exercício seguinte 

 

Não circulante 

Realizável ao longo prazo (Direitos 

realizáveis após o término do exercício 

seguinte) 

- Contas a receber 

- Investimentos  

- Despesas de exercício futuro 

Permanente (Recursos aplicados na 

empresa de maneira permanente) 

- Investimentos 

- Imobilizado 

- Diferido 

 

Total de Ativo 

Passivo Circulante (Obrigações que 

vencem no curso do exercício seguinte) 

- Obrigação a fornecedores 

- Obrigação financeiras 

- Obrigação fiscais 

- Obrigação trabalhistas 

- Outras obrigações 

 

Passivo Não circulante 

Exigível a longo prazo (Obrigações que 

vencem após curso do exercício seguinte) 

- Obrigação a fornecedores 

- Obrigação financeiras 

- Outras obrigações 

Resultado de Exercícios Futuros  

 

Patrimônio Líquido  

- Capital Social 

- Reservas 

- Lucro ou prejuízos acumulados 

 

 

Total de Passivo 

Fonte: http://www.geocities.ws/prof_dirceu/contabilidade.htm 

O Ativo compreende todos os bens e direitos de propriedade da empresa, 

mensuráveis monetariamente, que representam benefícios presentes ou futuros à 

empresa. Já o passivo mostra toda a obrigação que a empresa tem com terceiros. 

É importante ressaltar a diferença entre os demonstrativos, se por um lado a 

DRE é uma conta de estoque, o BP é uma conta de fluxo, que traz apenas informações 

de uma data específica.  
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4.2.1 Principais índices financeiros 

Utiliza-se informações da DRE e do Balanço de Pagamentos para se analisar a saúde de 

uma dada empresa. Mas alguns índices financeiros também devem ser acompanhados, 

entrarei mais no detalhe dos índices que depois iremos destrinchar na análise da 

Hypermarcas. 

 

4.2.1.1 Margens 

As margens, como a maioria dos índices, são cálculos simples que dão uma visão 

muito clara da eficiência das operações da empresa. O conceito de margem indica o que 

representam o resultado bruto, operacional e líquido da empresa relativamente à sua 

receita líquida. Ou seja, mostram quanto da receita da empresa vira lucro e quanto vira 

custo/despesa. Para se chegar aos valores de margem basta dividir o lucro que se deseja 

analisar (bruto, operacional ou líquido) pela receita líquida da empresa. 

Margem Bruta =
Lucro Bruto

Receita líquida
 ×  100                       

A Margem Bruta mostra quanto o empresário conseguiu gerar nas operações em 

relação a seu faturamento. Esse indicador mensura a eficiência da empresa no processo 

de produção. Ele indica quanto do dinheiro que entrou virou lucro bruto para cada 100 

reais vendidos. Vale ressaltar que alguns segmentos pela estrutura do negócio leva a 

empresa a ter margens brutas mais elevadas, isso acontece, por exemplo, em itens de 

maior valor agregado ou que a marca seja muito forte. No caso da Hypermarcas iremos 

observar que o segmento de farma tem uma margem muito mais alta que o negócio de 

consumo.  

Margem Ebitda =
Ebitda

Receita líquida
 ×  100                       

A Margem Ebitda mostra o quanto a empresa teve de resultado depois de 

descontarmos os custos e despesas mas antes da depreciação em relação à sua receita. 

Ou seja, indica quanto a empresa gerou de Ebitda para cada 100 reais de vendas. 

Margem Líquida =
Lucro Líquido

Receita líquida
 ×  100                        
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A Margem Líquida analisa a última linha do DRE. Mostra quando sobrou de 

dinheiro para a empresa após todas as deduções de custos e despesas, para cada 100 

reais de venda. Representa a porcentagem das vendas que sobra para a empresa decidir 

entre o reinvestimento e a distribuição de dividendos. 

Quanto maior os percentuais das margens melhor, pois uma parcela maior do 

faturamento da empresa vira lucro.  

 

4.2.1.2 Índices de Retorno 

Os principais índices de retorno são: ROE (Return On Equity, que significa o 

retorno sobre o capital próprio) e ROIC (Return On Invested Capital, que significa 

retorno sobre o capital investido).  

ROE =
Lucro Líquido

Patrimônio Líquido Médio 
                     

O ROE mede a rentabilidade dos recursos aplicados pelos acionistas da 

companhia, ou seja, quanto do dinheiro investido pelos acionistas virou lucro líquido. O 

indicador deve ser comparado sempre ao chamado custo de capital próprio. 

ROIC =
Lucro Líquido−Dividendos

Dívida+Equityl
                   

O ROIC mensura a rentabilidade dos recursos aplicados pelos acionistas e credores 

da empresa. Ao analisar esse índice é possível identificar qual a capacidade que a 

empresa tem de gerar retorno no business. Muitas vezes para analisar o ROIC usamos 

ao invés do Lucro Líquido o NOPLAT (=EBIT*(1-aliquota IR). 

 

4.2.1.3 Ciclo de conversão de caixa 

O ciclo de conversão mede o tempo que a empresa demora para transformar o 

dinheiro investido para produzir, em caixa. O ciclo de conversão de caixa leva em conta 

a necessidade de capital de giro: o tempo em que os produtos ficam em estoque, o prazo 

em que a empresa tem que pagar os fornecedores e o prazo que a empresa tem para 

receber o dinheiro das vendas dos seus clientes. 
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Para se calcular os dias de capital de giro operacional da empresa fazemos as 

seguintes contas: 

𝐺𝑖𝑟𝑜 𝐶𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 (𝑑𝑖𝑎𝑠) =
365

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎𝑡

𝐶𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠𝑡

 

𝐺𝑖𝑟𝑜 𝐸𝑠𝑡𝑜𝑞𝑢𝑒𝑠(𝑑𝑖𝑎𝑠) = −
365

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑜 𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑡𝑜 𝑉𝑒𝑛𝑑𝑖𝑑𝑜𝑡

𝐸𝑠𝑡𝑜𝑞𝑢𝑒𝑠𝑡

 

𝐺𝑖𝑟𝑜 𝐹𝑜𝑟𝑛𝑒𝑐𝑒𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠 (𝑑𝑖𝑎𝑠) = −
365

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑜 𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑡𝑜 𝑉𝑒𝑛𝑑𝑖𝑑𝑜𝑡

𝐹𝑜𝑟𝑛𝑒𝑐𝑒𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠𝑡

 

Para calcular o ciclo de conversão de caixa, somamos o giro dos estoques e 

clientes e tiramos o giro de fornecedores. Isso mostra quanto de dinheiro em caixa a 

empresa precisa ter para financiar sua operação. Quanto maior o prazo de pagamento e 

menor o prazo de recebimento, melhor.  

A análise do capital de giro também serve para analisar a eficiência de uma 

empresa versus suas concorrentes. Se a empresa, por exemplo, tem um giro de estoques 

mais baixo que de uma concorrente pode significar uma maior eficiência da empresa. 

Vale ressaltar que diferentes modelos de negócios têm características diferentes e então 

tem que tomar cuidado ao analisar tais diferenças porque elas podem simplesmente ser 

oriundas do modelo de negócio e não de uma maior ou menor eficiência.  

 

4.2.1.4 Fluxo de Caixa Descontado 

Este método é baseado na teoria de que o valor de um ativo é a função dos 

fluxos de caixa futuros que ele irá gerar. O método precifica a empresa trazendo a valor 

presente seus fluxos de caixa futuros por meio da taxa de desconto ajustada ao risco. 

Chamamos essa taxa de desconto de WACC, que pondera o custo to equity e o custo da 

dívida dado seus pesos da empresa. A fórmula que permite calcular o valor da empresa 

pelo FCD está descrita abaixo: 

       

Onde:  
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V0  é o valor da empresa; 

FCt  é o fluxo de caixa projetado no período t;  

FCn  é o fluxo de caixa do enésimo período; 

i  é a taxa de desconto para os fluxos de caixa; 

n  é o número de períodos de previsão dos fluxos de caixa; 

g é a taxa de crescimento do fluxo de caixa 

  

Podemos analisar o fluxo de caixa de duas formas, o fluxo de caixa livre (FCFF) 

e o fluxo de caixa ao acionista (FCFE). No caso do FCFF, medimos o quanto te caixa 

foi gerado para todos credores da empresa, vale para qualquer meio de financiamento 

que a empresa possa possuir. Nesse caso, o fluxo é trazido a valor presente pelo WACC 

já que é uma taxa de desconto ponderada pelo tipo de credores. Por outro lado, o FCFE, 

calcula o que sobra para os sócios da empresa (desconta os gastos com outros credores 

que não acionistas). Como nesse caso estamos só olhando o fluxo de caixa para o 

acionista, descontamos os fluxos futuros apenas pelo custo de capital do equity.  
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Tabela 5: Fluxos de caixa 

 

Elaboração própria 

Na análise de Hypermarcas, optamos por utilizar o método de FCFF porque a 

empresa se encontra bastante alavancada e com dívidas caras e tem perspectiva de 

mudança em sua estrutura de capital, o método de FCFF se torna mais apropriado dado 

que reconhece mudanças na taxa de desconto de uma forma mais mensurável. No 

trabalho, a taxa de desconto que foi usada foi o WACC. 

 

4.2.1.4.1 Elaboração de premissas 

Abaixo temos o WACC que foi usado no modelo de Hypermarcas para descontar o 

Fluxo e como ele foi calculado, considerando o custo da dívida da empresa, um juros 

real de 6%, um prêmio pelo risco do equity de 4,5% e um IPCA de longo prazo de 4,5% 

(em linha com a projeção FOCUS e o centro da meta). Além disso, optei por um beta de 

0,8 uma vez que apesar da empresa carregar um portfólio de produtos de consumo estes 

são HPC, que são menos elásticos que produtos de consumo discricionário e o resto da 
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receita da empresa é oriunda de medicamentos, podendo então a empresa ser 

considerada um consumo básico e não discricionário. Vale ressaltar, que o beta informa 

a relação entre as oscilações do preço das ações de uma empresa e as variações do 

mercado, isso é ele indica a volatilidade/ risco de uma determinada ação. Um beta 

positivo indica que a ação move na mesma direção do mercado e um beta negativo 

indica que a ação move no sentido contrário a variação do mercado. 

Tabela 6: WACC da Hypermarcas 

 

Fonte: DFP Hypermarcas, elaboração própria 

 

4.3 Avaliação Relativa 

 A avaliação relativa, por múltiplos, consiste em descobrir o valor da firma com 

base em como os demais ativos estão apreçados. Para conseguir realizar uma avaliação 

relativa, é necessário usar medidas padronizadas de preço (exemplo: preço como 

múltiplos de medidas como lucro, vendas, ebitda...) e encontrar empresas similares (vale 

notar que mesmo empresas do mesmo setor podem ter características diferentes).  

 

4.3.1 Múltiplos 

 A avaliação por múltiplos não tem a intenção de chegar em um valor exato para 

um empresa, esse método oferece uma forma rápida e fácil de, por meio de 

comparações, identificar se uma empresa está supervalorizada ou subvalorizada. A 

análise de múltiplos é feita através da divisão do preço da empresa (preço por 

ação*número de ações) por um indicador financeiro da empresa. O resultado dessa 

conta, é o múltiplo que deve então ser comparado com outras empresas do setor.  

As vantagens desse método é que demanda menos suposições, é mais fácil de 

explicar para terceiros e é bom para fazer avaliações em termos relativos. As 
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desvantagens são que se o mercado estiver “errado”, como acontece no caso de bolhas 

ou de excesso de pessimismo, a ação estará incorretamente apreçada. Tem o risco de 

que se as empresas comparadas forem diferentes, posso chegara estimativas não-

consistentes e tem uma facilidade de manipular o resultado de super/subvalorizada ao 

escolhermos as empresas que vão entrar nas comparáveis.  

 

4.3.1.1 Índice de preço-lucro 

 O índice de preço-lucro é o índice mais utilizado no mercado, esse índice é 

utilizado para medir se as cotações das ações de uma determinada empresa estão altas 

ou baixas dado um lucro projetado. Quanto menor o P/E, mais atrativa é a empresa já 

que mais rapidamente o investidor irá recuperar o investimento realizado na aquisição 

de uma determinada ação no mercado. Se supuser um lucro constante, o P/E expressa o 

número de anos necessários para recuperar o investimento. 

𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑃
𝐸⁄ =

𝑝𝑟𝑒ç𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑎çã𝑜

𝑙𝑢𝑐𝑟𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑎çã𝑜
       

 

4.3.1.1.1 Índice de preço-lucro, aplicado a Hypermarcas 

Tabela 7: Índice preço-lucro Hypermarcas e peers 

 

Fonte: BBG 
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Ao analisarmos a tabela, notamos que a Hypermarcas está precificada com 

prêmio para a média das empresas em seu setor, considerando tanto o lucro líquido 

estimado pelo modelo deste trabalho como também considerando o lucro líquido da 

média dos analistas do mercado. Esse dado sugere que a Hypermarcas está 

sobrevalorizada, entretendo pode haver algum motivo como melhores perspectivas à 

frente que justifique isso. Por outro lado, pode-se argumentar como iremos debater à 

frente, que no caso especifico da Hypermarcas como parte relevante de seu lucro vem 

do benefício fiscal que está em risco de extinguir talvez a qualidade de seu lucro seja 

pior do que suas peers que justificaria ainda mais um desconto. 
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5. Hypermarcas: um estudo de caso 

5.1 Segmentos de atuação 

A Hypermarcas é uma empresa brasileira que atua no segmento de bens de 

consumo, a empresa tem duas linhas de negócio: farma e consumo. A empresa 

desenvolve, produz e comercializa produtos que fazem parte de um amplo e 

reconhecido portfólio de marcas. A empresa chegou onde é hoje, com um portfólio 

diversificado de produtos após uma longa fase de M&A
3
 entre 2007-2010, onde o foco 

da companhia era fazer investimentos. Atualmente a empresa está em um período onde 

o foco é execução. 

A companhia mudou bastante nos últimos anos, e isso pode ser visto pela 

evolução do portfólio de negócios. Em 2008, 35% eram produtos de limpeza, 29% 

HPC
4
, 36% farma. Enquanto hoje a empresa tem 35% em HPC e 65% em Farma

5
. 

Argumentarei posteriormente que classificarei o portfólio de produtos da companhia de 

uma forma diferente uma vez que não considero fraldas, preservativos e adoçantes 

produtos de farma. Entendo que a escolha da empresa de focar em produtos de HPC e 

farma, enquanto desinvestiu em limpeza foi assertiva já que os setores apresentam um 

crescimento muito mais expressivo.  

Tabela 8: Crescimento dos Mercados | Hypermarcas 

 

 

 

 

Outra mudança importante que aconteceu na companhia nos últimos anos foi à 

mudança de suas plantas para Goiás, hoje 95% de farma e 90% de consumo já 

migraram. Sabemos que o estado de Goiás oferece benefícios fiscais para empresas 

estarem em seu Estado. A Hypermarcas goza de subvenção ao investimento, onde a 

empresa tem benefícios de ICMS não sujeita ao pagamento de Imposto de Renda (IR). 

                                                           
33

 Mergers and Aquisitions (Fusões e Aquisições) 
4
 Sigla para: Higiene Pessoal, perfumaria, cosméticos e correlatos 

5
 Dados da apresentação do Hypermarcas Day 2014  
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O impacto financeiro na empresa do beneficio é bastante relevante como será visto mais 

adiante.  

 

5.1.1 Consumo 

 O setor de HPC no Brasil cresceu de 2000-2012 um CAGR de 13,4%
6
. Além do 

crescimento intrínseco desse setor, as grandes empresas nesse setor tem um vasto 

potencial de crescimento por conta da baixa representatividade dos grandes players vis-

à-vis outros países.  

Figura 2: 3 Maiores plates no mercado de HPC 

 

Fonte: Apresentação institucional Hypermarcas 

Figura 3: Portfólio de produtos de consumo da Hypermarcas: 

 

                                                           
6
 Fonte: Apresentação institucional Brasil Pharma 
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Fonte: Apresentação institucional da Hypermarcas 

Um sinal claro ao olharmos o portfólio de produtos da companhia é entender que 

ela atua como um smart choice
7
. Os produtos da companhia oferecem um bom custo 

benefício, sendo assim o discurso da companhia é que em momentos de maior 

dificuldade da economia brasileira era se beneficia por oferecer um smart choice. 

 Outra característica da empresa no segmento de consumo é a inovação. Sabemos 

que nesse segmento inovação é fundamental. Atualmente o índice de inovação
8
 da 

Hypermarcas é de 76%.  

 Dentre as categorias que a empresa se subdivide acredito ser fundamental para a 

análise da empresa segmentar mais. Nessa análise dividiremos o segmento de consumo 

em cosméticos e não cosméticos. Cosméticos representam 42% da receita de consumo 

da companhia; preservativos, adoçante, filtro solar 18% e descartáveis (fraldas infantis e 

adulto) 40%.  

 Apesar de a empresa ter produtos fortes e posicionados no smart choice; acredito 

que para sustentar crescimento em um setor competitivo é necessário muito marketing e 

uma boa distribuição. A companhia parece compartilhar desse olhar, podemos notar isso 

pelas suas estratégias recentes. Em out-14, 47% da distribuição da hypermarcas eram 

via o canal direto e 53% indireto. Ao notar a importância da distribuição, a hypermarcas 

criou no início de 2013 um DCH: Distribuidor Credenciado Hypermarcas. As principais 

diferenças de um DCH para um distribuidor convencional são que eles se dedicam 

somente para a comercialização de produtos da Hypermarcas, fazem uma distribuição 

balanceada do portfólio (não focam somente nos produtos top of mind), executam 

merchandising em lojas do canal e compartilham dados econômicos com a empresa 

diariamente.   

 

 

                                                           
7
 A Smart Choice é seguidora da marca líder, ou seja, seus produtos são idênticos ou 

muito próximos aos da marca líder, com preços sempre inferiores. O Primeiro Preço 

representa a marca de preços inferiores aos da marca líder, representando, em geral, a 

opção mais barata. – Fonte Scielo. 
8
 Receita advinda de inovação dos últimos 2 anos. – Fonte: apresentação Hypermarcas 

Day 2014. 



31 
 

5.1.1.1 Concorrência 

 De acordo com os dados do Euromonitor 2013, podemos observar as categorias 

que a Hypermarcas vem ganhando e perdendo market share e quais concorrentes estão 

mais ameaçadores.   

Gráfico 2-12: Histórico de market share das categorias de consumo da Hypermarcas 
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Fonte: Euromonitor 2014, elaboração própria. 
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 Uma vantagem competitiva que a Hypermarcas tem versus a maioria de seus 

concorrentes é o benefício fiscal de ICMS. Por hipótese considerarei que somente 

empresas localizadas fora do Sul e do Sudeste têm o benefício fiscal de ICMS. Tal 

hipótese parece fazer sentido por alguns motivos: Estados mais pobres tem maior 

necessidade de conceder incentivo fiscal para atrair investimentos e empresas tem mais 

incentivos em estarem localizadas perto de seu mercado consumidor (na maioria dos 

casos Sul e Sudeste dado a diferença de riqueza). Sendo assim, iremos assumir que 

empresas no Sul e no Sudeste não têm o benefício enquanto as outras têm. 

Tabela 9: Localização das plantas das concorrentes no segmento de consumo da 

Hypermarcas 

 

Fonte: site da Loreal, Unilever, Kimberly Clark, Johnson & Johnson, P&G; elaboração 

própria. 

Entendemos que a maioria das concorrentes da Hypermarcas não tem o 

benefício, sendo assim a Hypermarcas tem uma vantagem competitiva versus suas 

concorrentes. Tudo mais constante, uma empresa com benefício tem uma margem bruta 

mais elevada, ou investe mais em preço e se torna mais competitiva. Como existe 

elasticidade aos preços, isso leva a uma maior receita. Portanto independente da escolha 

da empresa, duas empresas iguais uma com incentivo e outra sem a com incentivo tem 

vantagens claras. 
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5.1.2 Farma 

5.1.2.1 O mercado farmacêutico brasileiro 

Figura 4: Evolução do mercado farmacêutico brasileiro 

 

Fonte: Apresentação Institucional Profarma 

A indústria farmacêutica no Brasil vem crescendo a níveis acelerados e a 

expectativa é que isso se mantenha. Isso deve continuar por conta da relação positiva 

entre envelhecimento da população e maior uso de medicamentos. A população 

brasileira acima dos 60 anos, segmento com maior gasto em medicamentos, espera 

crescer de 10% da população para 30%.  

Figura 5: Drivers de Mercado | Farma 
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Fonte: BofAML Global Research, apresentação institucional Brasil Pharma  

Por outro lado, vemos um movimento de consolidação do setor de farmácias. 

Acredito que tal consolidação seja uma tendência de longo prazo, isso fica claro ao 

analisarmos casos de outros países. Entendo que tal consolidação seria negativa para o 

Hypermarcas uma vez que a indústria enfrentará uma redução do seu poder de barganha 

na negociação com as farmácias.  

 Tabela 10: Histórico de M&A das Farmácias 

 

Elaboração própria. 
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5.1.2.2 Portfólio de produtos da empresa 

5.1.2.2.1 OTC  

O segmento de OTC é o de maior margem da companhia, esse segmento tem 

bastante concorrência externa. A hypermarcas ao longo dos anos vem perdendo share 

nesse segmento. Isso é bastante preocupante não só por ser seu segmento de maior 

margem, como também por ser um segmento de baixo crescimento.  

É difícil argumentar o motivo para isso está acontecendo, sem dúvida a concorrência 

acirrada contribui. Mas outro motivo pode ser que as marcas são bastante antigas. 

Figura 6: OTC: Principais marcas da Hypermarcas 

 

Fonte: Apresentação institucional Hypermarcas 

O marketing para esse segmento de produtos é bastante agressivo e constitui na 

visitação médica. O marketing com médicos é algo bastante contestável, principalmente 

quando se trata de produtos de saúde. Na tentativa de se posicionar nesse aspecto, a 

ANVISA proibiu distribuição de brindes para médicos
9
. Apesar disso, de acordo com 

uma pesquisa encomendada pela CREMESP feita pelo Datafolha, 93% dos médicos 

recebem brindes e benefícios das empresas farmacêuticas e de equipamentos. Também é 

bastante usual marketing em medias.   
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5.1.2.2.2 Genéricos e similares 

Observamos uma desaceleração do crescimento do mercado de genéricos e 

similares.  Entre 2010 – 2011 o setor viveu uma fase de ouro com a queda de 

importantes patentes. (Patent Cliff) (como por exemplo: Lopítor, combate colesterol 

elevado; Viagra; Crestor, doenças cardíacas – todos “blockbusters”, campeões de 

vendas). Esse período, chamado de Patent Cliff, representou, ao mesmo tempo, um 

grande desafio para as empresas líderes, que tiveram dificuldade para repor seu volume 

de vendas com o lançamento de novos produtos, e uma grande oportunidade para as 

empresas de genéricos e biossimilares.  

Ao analisarmos a participação de Genéricos na indústria brasileira, vemos que o 

gap da penetração de genéricos versus países desenvolvidos é grande (em países 

desenvolvidos, com políticas de genéricos consideradas maduras, essa participação 

atinge entre 60%-80% do mercado total em quantidade. Assim faz sentido esperar que o 

segmento de genéricos continua a liderar o crescimento do mercado brasileiro, podendo 

representar entre 35-40% das vendas totais até 2020 segundo Pró Genéricos (2013). Por 

outro lado, de 2013-2017 o número de patentes que vai expirar é 20% menor do que de 

2008-2012 em valor de mercado. (Com menos patentes expirando, o espaço das 

empresas para crescimento no mercado de genéricos por lançamento de novos produtos 

deve diminuir. Nesse cenário, a concorrência por cada molécula deve se tornar mais 

acirrada, o que reforça a necessidade de as empresas repensarem estratégias de longo 

prazo que visem à substituição de parte das receitas advindas de genéricos por 

medicamentos com maior grau de diferenciação). 

Tabela 10: Venda de Genéricos, em reais 

 

Fonte: Sindusfarma, elaboração própria 
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5.1.2.3 Concorrência 

Tabela 12: Localização das plantas das concorrentes no segmento de farma da 

Hypermarcas

 

Fonte: site da Novartis, Medley, Boehringer Ingelheim, Takeda, Bayer, Pfizer, Roche, 

EMS, Eurofarma. Elaboração própria 

Assim como no caso de produtos de consumo, entendemos que a maioria das 

concorrentes da Hypermarcas não tem o benefício de ICMS, sendo assim a 

Hypermarcas tem uma vantagem competitiva versus suas concorrentes.  

 

5.2 Análise quantitativa e qualitativa do impacto do ICMS na empresa 

Tabela 13: Benefício fiscal/ LL da Hypermarcas 

 

 A tabela acima sugere que se o benefício fiscal fosse totalmente extinto hoje em 

t=0, a Hypermarcas perderia todo o seu lucro líquido. Ao longo dos anos o efeito 

diminui uma vez que a empresa cresce, diminui sua alavancagem e então melhora seu 

resultado financeiro e o lucro excluindo o benefício fiscal aumenta. Parece razoável 

supormos que se o benefício fosse extinto a Hypermarcas sofreria no seu lucro por conta 

de uma piora de margem. Outra forma que a Hypermarcas poderia ter seu lucro afetado 

seria se ela optasse por repassar para o preço o impacto, como vimos, suas concorrentes 

não têm esse benefício fiscal e então ela seria uma das únicas fazendo esse repasse 

acima da inflação de seus produtos o que levaria a uma perda de market share (devido a 

um crescimento de receita mais fraco por conta da elasticidade do consumidor). 
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Considerando o cenário apresentado anteriormente no trabalho, em que as 

alíquotas internas migrariam para 4% e 7% para os casos especiais (que é o caso da 

Hypermarcas em Goiás) e que as alíquotas fosse diminuir gradualmente 100bps por ano, 

seria necessário o impacto de preço calculado abaixo. Vale destacar que na perpetuidade 

estamos extinguindo o benefício fiscal, uma vez que na proposta do Confaz o benéfico 

para o caso da Hypermarcas seria extinguido em 15 anos.  

Exemplo: Um produto produzido pela Hypermarcas em Goiás e vendido para a 

Drogaria Raia em SP 

Tabela 14: Hypermarcas: Repasse de preço necessário para compensar o fim do 

benefício fiscal do ICMS nos moldes sugeridos pelo CONFAZ. 

 

Elaboração própria 

 

5.3 Análise fundamentalista da empresa 

 Reunindo todo conhecimento adquirido para o trabalho foi montado um modelo 

(é importante que o mesmo seja lido em conjunto com o relatório uma vez que ambos 

são complementares) para a análise da empresa, nele estamos projetando a DRE da 

empresa baseado no que vimos no passados e perspectivas futuras da companhia como 

mudança do mix de produtos e ganhos com alavancagem operacional gerada pelo 
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crescimento da empresa diluindo custos fixos. Foi projetado também o balanço da 

empresa e a geração de caixa.  

 A discussão abordada ao longo do trabalho do risco do fim do benefício fiscal de 

ICMS não está sendo considerado no cenário base do modelo, o risco está sendo 

exposto como um risco adicional para baixo nas premissas. Apesar do mesmo não estar 

incluído no cenário base da empresa, todas contas em relação a ele estão expostas 

tornando de fácil compreensão do leitor. Além disso, o impacto no lucro oriundo de sua 

extinção foi exposto na seção anterior desde capítulo. 

 

Como podemos ver pela análise de FCFF a empresa mesmo sem considerar o 

risco da extinção do benefício fiscal do ICMS, dada a cotação do dia 28/06/2015, teria 

14,9% de queda implícita na projeção de 12 meses à frente de acordo com as premissas 
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do modelo. Como exposto na secção de múltiplos, a análise via múltiplos também 

sugere que a ação está sobrevalorizada. Através da análise via múltiplos, a situação é 

ainda mais alarmante uma vez que a qualidade do lucro da Hypermarcas é ruim. Se 

considerado a relevância do benefício fiscal para o lucro e o risco da perda desse 

benefício à empresa deveria ter um desconto para os seus peers e não um prêmio. 
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6. Conclusão 

A partir dos resultados finais desse trabalho, é possível sugerir um preço justo 

para a Hypermarcas, empresa listada na bolsa. É possível também notar que o risco de 

uma nova legislação para o ICMS não está precificado no preço da ação. Pela análise de 

múltiplos, análise relativa, foi provado que o mercado financeiro hoje tem algo muito 

vulnerável no lucro da empresa (o benéfico do ICMS) e precifica isso sem desconto 

para os peers. 

Pode-se concluir também que dada a representatividade do benefício fiscal do 

ICMS no lucro da empresa, que a estrutura de custos e despesas dessa companhia não é 

ótimo. Entendo que se uma companhia só gera lucro porque a mesma tem um incentivo 

fiscal, provavelmente a alocação de capital dessa empresa não é ótima para o sistema 

como um todo.  
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8. Anexos 

8.1 Anexo 1: Lei do Estado de Goiás que dispõe sobre o tratamento tributário do 

ICMS dispensado ao grupo econômico  

 
GOVERNO DO ESTADO DE GOIÁS 

Secretaria de Estado da Casa Civil 

LEI Nº 17.442, DE 21 DE OUTUBRO DE 2011. 

- Regulamentada pelo Decreto nº 7.989, de 13-09-2013. 

  

Dispõe sobre o tratamento 

tributário do ICMS dispensado ao 

grupo econômico. 

A ASSEMBLEIA LEGISLATIVA DO ESTADO DE GOIÁS, 

nos termos do art. 10 da Constituição Estadual, decreta e eu sanciono a seguinte 

Lei: 

Art. 1° Esta Lei dispõe sobre o tratamento tributário referente ao 

Imposto sobre Operações Relativas à Circulação de Mercadorias e sobre 

Prestações de Serviços de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de 

Comunicação –ICMS– dispensado à operação e à prestação realizada por grupo 

econômico e às pessoas jurídicas a ele vinculadas. 

§ 1º O tratamento tributário previsto nesta Lei somente será 

concedido ao grupo econômico que realizar novos investimentos e implantar, pelo 

menos, uma unidade industrial no Estado de Goiás e gerar, no mínimo, 2.000 (dois 

mil) empregos diretos ao final do projeto, mesmo que em mais de um 

estabelecimento. 

- Renumerado para § 1º pela Lei nº 18.667, de 29-10-2014, art. 2º. 

Parágrafo único. O tratamento tributário previsto nesta Lei 

somente será concedido ao grupo econômico que realizar novos investimentos e 

implantar, pelo menos, uma unidade industrial no Estado de Goiás e gerar, no 

mínimo, 2.000 (dois mil) empregos diretos ao final do projeto, mesmo que em 

mais de um estabelecimento. 

§ 2º O tratamento tributário previsto nesta Lei será estendido ao 

grupo econômico que absorver parcela do patrimônio de grupo econômico já 

beneficiário, desde que aquela cumpra: 

- Acrescido pela Lei nº 18.667, de 29-10-2014. 

I - as condições previstas nesta Lei para usufruir o tratamento 

http://www.gabinetecivil.goias.gov.br/decretos/numerados/2013/decreto_7989.htm
http://www.gabinetecivil.goias.gov.br/leis_ordinarias/2014/lei_18667.htm
http://www.gabinetecivil.goias.gov.br/leis_ordinarias/2014/lei_18667.htm
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tributário diferenciado, excetuada a de implantar nova unidade industrial, se o 

grupo econômico beneficiário já cumpriu essa condição; 

- Acrescido pela Lei nº 18.667, de 29-10-2014. 

II - as obrigações estabelecidas em regime especial, firmado pelo 

grupo econômico beneficiário e a Secretaria de Estado da Fazenda, na proporção 

do projeto e do faturamento transferidos. 

- Acrescido pela Lei nº 18.667, de 29-10-2014. 

§ 3º A manutenção do tratamento diferenciado pelo grupo 

econômico que transferir parcela de seu patrimônio está condicionada ao 

cumprimento dos requisitos previstos nesta Lei, além das demais obrigações 

firmadas em regime especial, na proporção do projeto e do faturamento mantidos. 

- Acrescido pela Lei nº 18.667, de 29-10-2014. 

§ 4º A extensão do benefício fiscal de que trata o § 2º será 

formalizada por meio de regime especial firmado junto à Secretaria de Estado da 

Fazenda, no qual serão estabelecidos a parcela do projeto e o faturamento 

absorvidos pelo grupo econômico, bem como as demais condições previstas nesta 

Lei, inclusive a de que o grupo econômico conte com, no mínimo, 2.000 (dois mil) 

empregados diretos ao final do projeto 

- Acrescido pela Lei nº 18.667, de 29-10-2014. 

Art. 2º Grupo econômico, para os efeitos desta Lei, é o conjunto 

de duas ou mais  pessoas  jurídicas,  ligadas entre  si por integração, que produzam 

e distribuam, no mínimo, 5 (cinco) diferentes tipos de mercadorias e que 

apresentem submissão societária. 

Parágrafo único. Caracteriza-se: 

I - ligação por integração, a venda de, no mínimo, 80% (oitenta 

por cento) da produção da pessoa jurídica industrializadora para outra pessoa 

jurídica do mesmo grupo econômico; 

II - diferenciação de mercadorias, a utilização de pelo menos um 

insumo diferente, dentre os principais, na produção das mercadorias, de maneira 

que a distinção não se dê sob a forma de subproduto; 

III - submissão societária, a vinculação entre as pessoas jurídicas 

do grupo econômico de forma tal que uma delas seja subsidiária da outra ou 

diversas delas sejam subsidiárias integrais da mesma pessoa jurídica. 

Art. 3º O tratamento tributário conferido ao grupo econômico 

compreende: 

I - a aplicação sucessiva da substituição tributária pelas 

operações anteriores; 

II - a concessão dos seguintes benefícios fiscais relativos ao 

Imposto sobre Operações Relativas à Circulação de Mercadorias e sobre 

http://www.gabinetecivil.goias.gov.br/leis_ordinarias/2014/lei_18667.htm
http://www.gabinetecivil.goias.gov.br/leis_ordinarias/2014/lei_18667.htm
http://www.gabinetecivil.goias.gov.br/leis_ordinarias/2014/lei_18667.htm
http://www.gabinetecivil.goias.gov.br/leis_ordinarias/2014/lei_18667.htm
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Prestações de Serviços de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de 

Comunicação –ICMS–: 

a) crédito outorgado nas operações internas e interestaduais; 

- Redação dada pela Lei nº 17.514, de 27-12-2011. 

a) crédito outorgado nas operações interestaduais; 

b) redução da base de cálculo nas operações internas; 

III - o pagamento do imposto devido na importação do exterior 

mediante lançamento a débito na escrituração fiscal. 

Art. 4º A pessoa jurídica industrializadora, integrante ao grupo 

econômico, que adquirir internamente matéria-prima, produto intermediário e 

material de embalagem fica eleita substituta tributária relativamente ao ICMS 

devido nessas operações. 

§ 1º O disposto neste artigo: 

I - aplica-se ao retorno da mercadoria que tenha sido remetida 

para industrialização por sua conta e ordem a estabelecimento localizado neste 

Estado; 

II - não se aplica à aquisição de energia elétrica e de combustível 

nem à contratação de serviço de comunicação. 

§ 2º Na hipótese deste artigo, o imposto devido pelas referidas 

operações é apurado juntamente com aquele devido pela operação de saída própria 

da pessoa jurídica eleita substituta, resultando um só débito por período. 

Art. 5º O regime de substituição tributária previsto nesta Lei: 

I - pode ser estendido às saídas de uma para outra pessoa jurídica 

integrantes ao grupo econômico; 

II - prevalece sobre qualquer outro regime de substituição 

existente ou que venha a ser instituído para a operação interna. 

Parágrafo único. Eventual saldo credor existente na escrituração 

fiscal da pessoa jurídica remetente, em virtude do disposto no inciso I, pode ser 

transferido para a pessoa jurídica adquirente do mesmo grupo econômico. 

Art. 6º A liquidação do ICMS incidente na importação do 

exterior, de matéria-prima, de produto intermediário e de material de embalagem, 

pode ser feita por ocasião da entrada dos mesmos no estabelecimento da 

beneficiária, localizado neste Estado, mediante o registro a débito no livro 

Registro de Apuração do ICMS. 

Parágrafo único. Na importação de bem para integração ao ativo 

http://www.gabinetecivil.goias.gov.br/leis_ordinarias/2011/lei_17514.htm


50 
 

imobilizado, o débito correspondente ao ICMS devido pode ser dividido em até 48 

(quarenta e oito) parcelas iguais, mensais e sucessivas. 

Art. 7º A concessão do benefício fiscal da redução da base de 

cálculo e do crédito outorgado não pode resultar em carga tributária efetiva 

inferior a 2% (dois por cento). 

- Redação dada pela Lei nº 17.514, de 27-12-2011. 

Art. 7º A concessão do benefício fiscal na operação interna e do 

crédito outorgado na operação interestadual não pode resultar em carga tributária 

efetiva inferior a 2% (dois por cento). 

Parágrafo único. O benefício de que trata o caput está 

condicionado ao estabelecimento de metas de arrecadação do ICMS. 

Art. 8º A fruição dos benefícios concedidos por esta Lei depende 

da celebração de regime especial com a Secretaria da Fazenda. 

§ 1º A revogação do regime especial será efetivada pela 

Secretaria da Fazenda 30 (trinta) dias após o contribuinte  ter 

sido  notificado  da  ocorrência da situação ensejadora da revogação, permitida a 

regularização da situação dentro do referido prazo. 

§ 2º Enseja a revogação do regime especial: 

I - o cometimento de infração às disposições legais ou às 

cláusulas do regime especial; 

II - a existência de crédito tributário inscrito em dívida ativa, 

exceto se o referido crédito estiver com sua exigibilidade suspensa nos termos da 

lei ou tiver sido efetivada a penhora de bens suficientes para o pagamento do total 

da dívida. 

Art. 9º O Chefe do Poder Executivo estabelecerá a forma, limites 

e condições para a fruição dos benefícios previstos nesta Lei. 

Art. 10. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicação. 

PALÁCIO DO GOVERNO DO ESTADO DE GOIÁS, em 

Goiânia, 21 de outubro de 2011, 123º da República. 

MARCONI FERREIRA PERILLO JÚNIOR 

Simão Cirineu Dias 

(D.O. de 26-10-2011) - Suplemento 

Este texto não substitui o publicado no Suplemento do D.O. de 26-10-2011. 

 

http://www.gabinetecivil.goias.gov.br/leis_ordinarias/2011/lei_17514.htm
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8.2 Anexo 2: Proposta de solução para a guerra fiscal divulgada pelo CONFAZ 

ANEXO ÚNICO 

ALÍQUOTAS DO ICMS APLICÁVEIS ÀS OPERAÇÕES E PRESTAÇÕES 

INTERESTADUAIS, NOS TERMOS DA RESOLUÇÃO DO SENADO 

FEDERAL, DE QUE TRATA O INCISO I DO CAPUT DO ART. 3º   

Art. 1º A alíquota do Imposto sobre Operações Relativas a Circulação de 

Mercadorias e sobre Prestação de Serviços de Transporte Interestadual e Intermunicipal 

e de Comunicação – ICMS, nas operações e prestações interestaduais, será: 

I - 11% (onze por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2015; 

II - 10% (dez por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2016; 

III - 9% (nove por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro 

de 2017; 

IV - 8% (oito por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2018; 

V - 7% (sete por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2019; 

VI - 6% (seis por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2020; 

VII - 5% (cinco por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro 

de 2021; 

VIII - 4% (quatro por cento) a partir de 1º de janeiro de 2022. 

Parágrafo único. Nas operações e prestações interestaduais realizadas nas 

regiões Sul e Sudeste, exceto no Estado do Espírito Santo, destinadas às regiões Norte, 

Nordeste e Centro-Oeste e ao Estado do Espírito Santo, a alíquota será: 

I - 6% (seis por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2015; 

II - 5% (cinco por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2016; 

III - 4% (quatro por cento) a partir de 1º de janeiro de 2017. 
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Art. 2º A alíquota do ICMS, nas seguintes situações especiais, será: 

I - nas operações interestaduais realizadas com produtos agropecuários e 

nas realizadas pelo respectivo industrializador, com mercadorias produzidas em 

conformidade com Processo Produtivo Básico nas regiões Norte, Nordeste e Centro-

Oeste e no Estado do Espírito Santo, e nas correspondentes prestações de serviço de 

transporte, destinadas às regiões Sul e Sudeste, exceto ao Estado do Espírito Santo: 

a) 11% (onze por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2015; 

b) 10% (dez por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2016; 

c) 9% (nove por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2017; 

d) 8% (oito por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2018; 

e) 7% (sete por cento) a partir de 1º de janeiro de 2019; 

II - nas operações interestaduais com gás natural nacional ou importado 

do exterior, a alíquota será: 

a) nas operações originadas nas regiões Sul e Sudeste, exceto no Estado 

do Espírito Santo, destinadas às regiões Norte, Nordeste e Centro-Oeste, inclusive ao 

Estado do Espírito Santo: 

1. 6% (seis por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2015; 

2. 5% (cinco por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2016; 

3. 4% (quatro por cento) a partir de 1º de janeiro de 2017; 

b) nas demais situações: 

1. 11% (onze por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2015; 

2. 10% (dez por cento) a partir de 1º de janeiro de 2016; 

III - nas operações e correspondentes prestações de serviço de transportes 

interestaduais, excetuadas as realizadas de acordo com o inciso IV, originadas na Zona 
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Franca de Manaus, em conformidade com Processo Produtivo Básico previsto no 

Decreto-Lei nº 288, de 28 de fevereiro de 1967: 

a) com produtos de informática: 

1. 11% (onze por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2015; 

2. 10% (dez por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2016; 

3. 9% (nove por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2017; 

4. 8% (oito por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2018; 

5. 7% (sete por cento) a partir de 1º de janeiro de 2019; 

b) com os demais produtos: 

1. 11% (onze por cento) no período de 1º de janeiro a 31 de dezembro de 

2015; 

2. 10% (dez por cento) a partir de 1º de janeiro de 2016; 

IV - nas operações e prestações interestaduais realizadas na Zona Franca 

de Manaus, nos termos do caput do inciso III do art. 2º deste anexo, destinadas às Áreas 

de Livre Comércio, as alíquotas previstas nos incisos do caput da art. 1º deste anexo. 

§ 1º Caso inexista o Processo Produtivo Básico a que se refere o inciso I 

deste artigo, será considerado produzido nas regiões Norte, Nordeste e Centro-Oeste e 

no Estado do Espirito Santo o produto resultante de industrialização, assim definida 

pelo Regulamento do Imposto Sobre Produtos Industrializados - IPI -, excetuadas as 

modalidades de acondicionamento e reacondicionamento. 

§ 2º Nas operações interestaduais subsequentes às originadas na Zona 

Franca de Manaus, de que trata o inciso III do caput deste artigo, aplicam-se as 

alíquotas do ICMS previstas: 
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I - no art. 1º ou no inciso I do art. 2º, ambos deste anexo, conforme o 

caso, na hipótese em que os produtos tenham sido submetidos a novo processo de 

industrialização, tal como definido no § 1º; 

II - no inciso III do caput deste artigo, nos demais casos. 

Art. 3º As disposições constantes neste anexo e na Resolução do Senado 

Federal prevista no ínciso I do art. 3º desta lei complementar, não serão aplicáveis às 

operações interestaduais com bens e mercadorias importadas do Exterior, disciplinadas 

pela Resolução do Senado Federal nº 13, de 2012, bem como às prestações 

interestaduais de serviço de transporte aéreo de passageiro, carga e mala postal, 

disciplinadas pela Resolução do Senado Federal nº 95, de 13 de dezembro de 1996. 

Art. 4º Os termos iniciais e finais dos períodos e prazos constantes dos 

incisos dos arts. 1º e 2º deste anexo serão ajustados, considerando a produção de efeitos 

do convênio a que se refere o art. 1º desta lei, mantendo os lapsos temporais neles 

expressos.   
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8.3 Anexo 3: O modelo da empresa 

DRE: Projeção detalhada 
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Projeções: 
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Pagamento de IR Caixa e VP do beneficio fiscal: 
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WACC: 

 

 

 


