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Resumo

O objetivo deste trabalho é verificar como foi a destinagdo do lucro do exercicio ap6s a extingdo
da conta lucros acumulados nas Demonstrac6es Contabeis. O enquadramento metodolégico da
pesquisa tem carater descritivo, quali-quantitativa e documental. A coleta de dados foi realizada
a partir da andlise de conteudo nas informacgdes disponiveis nas demonstracGes financeiras
padronizadas da CVM no ano de 2013, foram retiradas as informagdes da Demonstracdo das
Mutacdes do Patrimonio Liquido, nas notas explicativas e nas propostas de orcamento de capital
no formulario de referéncia. A amostra da pesquisa se constitui de 134 empresas listadas na
BM&FBOVESPA pertencentes ao nivel de governanca corporativa do Novo Mercado. Dentre 0s
resultados obtidos com a pesquisa, foi possivel observar que praticamente todas as empresas
destinaram seus lucros para a reserva legal devido a obrigatoriedade da legislacdo societéria; a
reserva de retencdo de lucros foi umas das mais utilizadas para destinagdo, o art.196 da lei
6.404/76 pede a divulgacdo prévia do orcamento de capital neste caso, porém néo foi divulgado
por 43,9% das empresas com essa reserva. O estudo indica a necessidade de uma estruturacao
mais compreensivel da Demonstracdo das Mutacdes do Patriménio Liquido e uma evidenciacao
do orcamento de capital adequada pelas empresas que propuseram a destinacdo de lucros para a
reserva de retencao.

Palavras-chave: Reservas, Novo Mercado, Orgamento de Capital.

1 INTRODUCAO

O patrimonio liquido é o residuo dos ativos e passivos, resultado do investimento do
acionista e a remuneracdo desse capital proprio em decorréncia de sua produtividade e
desempenho em determinado periodo mais seu acumulado. Hendriksen e Vanbreda (2009)
comentam que a divisdo do patriménio liquido é feita para separar o capital dos acionistas e 0s

lucros retidos pela empresa. O lucro das empresas € observado anualmente pelos investidores a
1
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partir dos demonstrativos anuais, o art. 192 da lei 6.404/76 obriga as empresas a apresentarem
junto com as demonstracdes financeiras, a proposta sobre a destinagdo do lucro liquido do
exercicio.

Além dos lucros retidos, a outra divisdo do patriménio liquido, o capital social € uma das
formas de a empresa buscar recurso para se financiar, a decisdo sobre obter recursos de acionistas
ou de terceiros é uma decisdo crucial para a administracdo. Matias (2007) aborda a forma de
composicao da estrutura de capital que reflete 0 modo de obtencéo de recursos da companhia, a
partir da proporcao do capital proprio e capital de terceiros.

Harris e Caviv (1991) consideram 4 categorias determinantes da estrutura de capital: (i)
Conflito de interesses entre diversos grupos que reivindicam por recursos das empresas; (ii)
abordagem da assimetria informacional; (iii) influéncia da natureza do mercado e do produto e
(iv)Controle societario.

A forma como a companhia obtém recurso interfere na politica de distribuicdo de
dividendos da empresa, conforme Matias (2007) as diferencas na distribuigédo de dividendos estdo
atribuidas a 3 fatores: (i) estagio de crescimento da empresa; (ii) diferenca no tratamento
tributério; (iii) diferencas no controle societario.

Busca-se uma protecdo ao pequeno investidor, resguardando seu direito ao recebimento
de dividendos, que até pouco tempo, dependia da boa vontade da empresa. Atualmente, com a
extin¢do da conta lucros acumulados no fechamento do exercicio, a retengdo de lucros, passa a ter
um limitante que deve estar identificado com alguma retencao especifica. Isto é, para reter lucros,
além da reserva legal, a empresa tem que ter uma conta vinculada. Assim, uma empresa em fase
de crescimento, ndo distribuiria muitos dividendos, ela remanejaria esse valor para reserva de
expansao ou para futuras contingéncias previsiveis.

Dessa forma, conhecer o valor a ser distribuido e a forma como ele é feito é importante
para conhecimento dos usuérios sobre a forma de funcionamento da empresa. A lei 11.638/07
alterou a lei 6.404/76 e fez com que as empresas tivessem a necessidade de adaptar suas
demonstragdes, dando a énfase ao novo tratamento das contas de lucros acumulados, que passou
a ter carater transitdrio.

A partir disto, o ponto de vista de distribuir dividendos e o restante ir para a conta de
lucros acumulados fica inviabilizado, para atender o compliance é necessario demonstrar para
qual conta serd destinado esse residuo. Nao sdo encontradas muitas pesquisas sobre o tema de
destinagdo dos lucros, Miola et al. (2011) e Guesser e Laffin (2012) pesquisaram as alteragfes na
destinagcdo com a mudanca na lei em determinados setores.

Ainda sdo incipientes os estudos sobre este tema, existe a necessidade académica por
trabalhos que discutam esse grupo deixado de lado pelos pesquisadores. Os estudos anteriores se
preocuparam com apenas um setor da BM&FBovespa, além disso, ndo observaram a constitui¢do
das reservas e distribuicdo de dividendos em torno da lei 6.404/76 e suas alteracdes. Diante deste
contexto, procura-se responder a seguinte problemética: Quais sdo as destinacGes dadas ao
lucro liquido das empresas listadas na BM&FBovespa?

O objetivo geral desta pesquisa € identificar quais destinacdes estdo sendo utilizadas, no
caso das retencdes de lucros pelas empresas apds a extingdo da conta lucros acumulados, e como
esta a evidenciacdo deste processo. Para alcancar o objetivo geral da pesquisa foram tracados os
seguintes objetivos especificos: (i) verificar as divulgacbes apresentadas na DMPL
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(Demonstracdo das mutacfes do patrimonio liquido) com as Notas explicativas; e (ii) verificar
das empresas que destinaram a reserva de retencdo de lucros se apresentaram orgamento de
capital em Notas explicativas e no formulério de referéncia.

A pesquisa é dividida nas seguintes secOes: a introducdo, depois € apresentada a
fundamentacdo e os procedimentos metodoldgicos utilizados. Por fim, sdo abordados os
resultados encontrados, e as consideracdes finais sobre o trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Breve Historico

A contabilidade mundial vem sofrendo diversas mudangas, se adaptando com as
mudancas tecnoldgicas e sociais ao longo dos anos. Marion (2009, p. 32) menciona que
“costuma-se dizer que a contabilidade é tdo antiga quanto a origem do homem”. Essas alteragdes
que a contabilidade vem sofrendo tém como fim atender os usuarios da informacdo evidenciando
as informacBes necessarias, para melhorar o entendimento e padronizar as informacdes,
normatizando as praticas contabeis.

Para Niyama e Silva (2008), esse processo de padronizacdo no Brasil comecgou no ano de
1808, quando foi determinado o uso das partidas dobradas. Outro fato que os autores ponderam, é
a criacdo da lei n° 556 de 1850, que obrigava as empresas manterem uma escrituracdo contabil e
seguirem ordem em seus registros e balangos. Em 1940 foi criado o Decreto-lei n° 2.627, que
para Marion (2009) pode ser chamado de primeiro modelo de Lei das Sociedades Andnimas,
sendo préximo dos moldes europeus, dando énfase aos donos das empresas, sem se preocupar
com a transparéncia da contabilidade. Posteriormente foi criada a Lei n® 6.404/76, que segundo
Marion (2009, p. 33), ¢ um modelo de “Lei das Sociedades Por A¢des, que passa a adotar uma
filosofia nitidamente norte-americana”, onde possui muitos avancos sobre o Decreto-lei 2.627,
onde diferente do decreto, o foco principal da lei era atender as necessidades dos acionistas
brasileiros.

No século XXI inicia-se uma ruptura no fazer contabil, com as inovacgdes tecnoldgicas e a
globalizacdo, varias empresas comecaram a atuar em diversos paises. Cada pais possuia uma
maneira de fazer a sua contabilidade, sendo influenciado pela sua cultura, ou tipo de escola
contabil que se espelhava (européia ou norte-americana). Com isso, comeca a haver uma
preocupacdo com a convergéncia das normas contabeis, para que a contabilidade mundial fique
padronizada, onde o IASB — International Accounting Standards Boards é responsavel por emitir
as Normas Internacionais de Contabilidade as IFRS (International Financial Report Standard).

Em 2005 no Brasil, com a Resolu¢do 1.055/05, foi criado o CPC — Comité de
Pronunciamentos Contabeis, onde possui como objetivo emitir Pronunciamentos, Interpretacdes e
OrientacGes contabeis, que sdo tradugdes das Normas Internacionais emitidas pelo 1ASB ou
adaptacdes. Reis et al. (2014) mostram que o objetivo do CPC é preparar, estudar e emitir
pronunciamentos técnicos utilizando como base os procedimentos internacionais de contabilidade
para emissdao de normas, tendo como meta a uniformizacao do processo, sempre considerando a
convergéncia do padrdo de contabilidade brasileiro aos padrdes internacionais.
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2.2 Alteragdes nas contas do Patriménio Liquido

Apos a criagdo CPC (Comité de Pronunciamentos Contabeis), um fato importante para a
convergéncia das Normas Internacionais foi a criacdo da Lei n® 11.638/07. Para Marion (2009)
essa lei tem como énfase um modelo internacional de lei societéria. ludicibus (2010) comenta que
a Lei 11.638 foi a grande mudanca que fez com que o Brasil ficasse apto a adotar a convergéncia
as normas internacionais de contabilidade. O CPC emitiu o CPC 13, intitulado como “Adocao
Inicial da Lei n° 11.638/07 e da Medida proviséria n® 449/08”, onde ele auxilia as empresas que
estdo comecando a adotar as mudancas vindas das alteracdes na Lei 6.404/76.

No Quadro 1 encontra-se algumas alteragfes na contabilidade trazidas pela Lei 11.638/07:

Quadro 1- Alteraces da Lei 11.638/07

1-  Substituicdo da DOAR pela DFC;

2- Inclusdo da DVA no conjunto das demonstracBes financeiras elaboradas, divulgadas e que
devem ser aprovadas pela assembleia geral ordinaria;

3-  Foram criados novos subgrupos de contas: Intangiveis e Ajustes de Avaliacdo Patrimonial;

4-  Novos critérios para classificacéo e a avalia¢do das aplicagdes em instrumentos financeiros;

5- Obriga as empresas a efetuar, periodicamente, analise para verificar o grau de recuperagdo dos
valores registrados no ativo imobilizado, intangivel e diferido;

6- Foi alterado o parametro para avaliagdo de coligadas pelo método da equivaléncia patrimonial;

7-  Criacéo da Reserva de Incentivos Fiscais;

8-  Eliminacdo da Reserva de Reavaliagao;
Fonte: ludicibus (2009)

Apobs a implementacdo da Lei 11.638/07, foi verificado que a mesma necessitava de
alteracdes devido aos avancos das normas internacionais. Com isso, surge a Medida Provisdria n°
449/08, convertida depois integralmente lei dentro da Lei n° 11.941/09, trazendo alguns
complementos a Lei das S.A., como a extingdo dos ativos diferidos, entre outras mudancas.
(IUDICIBUS, 2010)

Os grupos de contas do balanco patrimonial mudaram apos as Leis 11.638/07 e 11.941/09,

onde ficou assim estruturado:
Art. 178. No balanco, as contas serdo classificadas segundo os elementos do patrimbnio que
registrem, e agrupadas de modo a facilitar o conhecimento e a analise da situacdo financeira
da companhia.
8 1° No ativo, as contas serdo dispostas em ordem decrescente de grau de liquidez dos
elementos nelas registrados, nos seguintes grupos:
| — ativo circulante; e
Il — ativo ndo circulante, composto por ativo realizavel a longo prazo, investimentos,
imobilizado e intangivel.
8§ 2° No passivo, as contas serdo classificadas nos seguintes grupos:
| — passivo circulante;
Il — passivo néo circulante; e
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I11 — patrimdnio liquido, dividido em capital social, reservas de capital, ajustes de avaliacdo
patrimonial, reservas de lucros, acdes em tesouraria e prejuizos acumulados.
§ 3° Os saldos devedores e credores que a companhia néo tiver direito de compensar seréo
classificados separadamente.

Conforme o Comité de Pronunciamento Contabil — CPC 13 (CPC, 2008), que trata da

adocdo inicial da Lei n. 11.638/07 e da Medida Provisoria n. 449/08, em seu item 42 tem-se:
Segundo a Lei das S.A., conforme modificacéo introduzida pela Lei no. 11.638/07, o lucro
liquido do exercicio deve ser integralmente destinado de acordo com os fundamentos
contidos nos arts. 193 a 197 da Lei das S.A. A referida Lei ndo eliminou a conta de lucros
acumulados nem a demonstracdo de sua movimentacéo, que devem ser apresentadas como
parte da demonstragdo das mutacBes do patriménio liquido. Essa conta, entretanto, tem
natureza absolutamente transitdria e deve ser utilizada para a transferéncia do lucro apurado
no periodo, contrapartida das reversdes das reservas de lucros e para as destina¢@es do lucro.

Com isso, o patriménio liquido sofreu alteracdes na conta de lucros acumulados, onde o

mesmo ndo pode apresentar saldo positivo no final do exercicio. Ele deve ser destinado de acordo

com as politicas da empresa para dividendos ou constituicdo de reservas (IUDICIBUS, et al,

2010, p. 363). Essas alteracdes podem ser observadas no Quadro 2, que faz um comparativo da

composicao do patriménio liquido antes da Lei 11.638/07 e depois:

Quadro 2 — Modificacdo da destinacdo dos resultados a partir da lei 11.638/07

Antes da Lei 11.638/07 Depois da Lei 11.638/07
Patriménio Liquido Patriménio Liquido
Capital Social Capital Social
Reservas de Capital Reservas de Capital
Reservas de Reavaliagéo Ajustes de Avaliacéo Patrimonial
Reservas de Lucros Reservas de Lucros
Reserva Legal Reserva Legal
Reservas Estatutarias Reservas Estatutérias
Reservas para Contingéncias Reservas para Contingéncias
Reserva de Lucros a Realizar Reserva de Lucros a Realizar
Reserva de Incentivos Fiscais
Acdes em Tesouraria
Lucros ou Prejuizos Acumulados Prejuizos Acumulados

Fonte: Adaptado pelos autores a partir da lei 6.404/76 e 11.638/07

Como pode-se observar no Quadro 2, antes as empresas podiam evidenciar em seus
balancos o saldo do lucro positivo na conta Lucros Acumulados, porém, apos a Lei 11.638/07, no
final do exercicio a empresa pode apenas evidenciar 0s seus prejuizos acumulados. Se o saldo do
lucro for positivo, a empresa deve distribuir esse saldo nas reservas de lucro (reserva legal,
reserva estatutaria, reserva para contingéncia, reserva de lucros a realizar e reserva de incentivos
fiscais).



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE  ® 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

201 5 @ 6° Congresso UFSC de Iniciacao Cientifica em Contabilidade

® 3° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion

VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
DEFVALENCIA | DE SANTA CATARINA

2.3 Estudos Similares

Trabalhos académicos que verificam as mudancas que a Lei 6.404/76 sofreu, vém sendo

desenvolvidos por pesquisadores. No Quadro 3, encontra-se uma sintese destas pesquisas:
Quadro 3 — Estudos anteriores

Autores Pesquisa

Furuta et al. (2010) IAnalisaram qual o impacto das alteracdes legais sobre o Patriménio Liquido
e 0 Resultado de grandes empresas instaladas no Brasil. Utilizando o teste de
\Wilcoxon, os resultados indicaram que ha diferencas significativas no
Patrimonio Liquido e no Lucro Liquido das empresas antes e depois das
alteracBes da Lei 11.638.

Santos et al. (2010) \Verificaram se a promulgacdo da Lei 11.638/07 alterou o grau de
conservadorismo contabil condicional de empresas brasileira listada na
BM&FBovespa.

Miola et al. (2011) \Verificaram a destinacdo dos lucros das empresas do sub-setor de

Computadores e Equipamentos

Guesser e Laffin (2012)  |Verificaram a destinagcdo dos resultados referentes ao exercicio de 2009,
010 e 2011 das empresas do sub setor de Construgdo Civil da
BM&FBovespa

Fonte: elaborado pelos autores de acordo com os artigos pesquisados

Observa-se que existem diversos estudos que possuem como tema a mudanca na
legislacdo ou a destinacdo do lucro das empresas, onde contribuem para a construcdo do
referencial tedrico e ideias para realizar o presente trabalho. Segue posteriormente as abordagens
metodoldgicas utilizadas para a pesquisa e a delimitacdo do estudo.

3METODOLOGIA

A pesquisa de acordo com o0s objetivos € descritiva, de acordo com Gil (2008, pg. 28) a
pesquisa descritiva “tém como objetivo a descricao das caracteristicas de determinadas populacao
ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis”.

Quanto a problematica a pesquisa é quali-quantitativa. De acordo com Diehl e Tatim
(2004) a pesquisa quantitativa “caracteriza-se pelo uso de quantificagdo tanto na coleta quanto no
tratamento das informagdes por meio de técnicas estatisticas (...)”

A pesquisa quanto aos procedimentos técnicos é classificada como uma pesquisa
documental, que de acordo com Cervo, Bervian e Silva (2007) nesses tipos de trabalho “ sdo
investigados documentos com propdésito de descrever e comparar usos e costumes, tendéncias,
diferengas e outras caracteristicas. Para realizagdo dos objetivos da pesquisa verificou-se os dados
foram coletados nas notas explicativas, no formulario de referéncia e na demonstracdo das
mutacdes do patrimonio liquido de cada uma das empresas selecionadas.
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A amostra da pesquisa é considerada intencional e ndo probabilistica. Das 512 empresas

listadas na BM&FBOVESPA, foram selecionadas as empresas que estdo enquadradas no nivel de
governancga corporativa que tem a tendéncia de evidenciar mais informagdes para o0s acionistas e
de proteger os acionistas minoritarios, 0 Novo Mercado. Dessa forma, a amostra da pesquisa é
composta por 134 empresas pertencentes ao nivel de governanca corporativa do Novo Mercado
no ano de 2013.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secdo estd dividida conforme ocorre a destinacdo do resultado das empresas da
amostra: primeiro uma analise da destinacdo da reserva legal pelas empresas, em seguida as
reservas estatutarias e de lucros a realizar. Em seguida, sdo evidenciadas as destinacdes para a
reserva de incentivos fiscais e de retencéo de lucros. Depois de esgotadas as reservas utilizadas
pelas empresas, foram observadas as propostas de destinacdo de dividendos apresentadas pelas
empresas até a data de realizacdo desta pesquisa.

Verificou-se prejuizo em 33 das empresas da amostra que dessa forma ndo tiveram como
realizar destinacdes, e outra empresa que nao destinou reservas, pois teve que absorver prejuizos
anteriores com o lucro atual. Das empresas coletadas na amostra, verificaram-se as reservas

legais destinadas conforme a legislagéo vigente, conforme a Tabela 1
Tabela 1- Destinacdo para reserva legal das empresas da amostra

Possibilidades de destinacéo NUmero de empresas
Destinaram reserva legal 89

Tiveram prejuizo no exercicio 33

N&o evidenciaram se destinaram nas notas ou DMPL 7

N&o destinaram

Reserva legal absorveu prejuizo 1

Quantidade de empresas 134

Fonte: dados da pesquisa

A lei 6.404/76 permite uma saida para a ndo destinacdo da reserva legal em alguns
exercicios. Conforme o paragrafo primeiro da lei, a empresa poderd ndo destinar essa reserva
qguando a soma das reservas de capital ultrapassar 30% do Capital Social. Na amostra da
pesquisa, 4 empresas apresentaram saldo de reservas superior aos 30% do Capital Social e dessa
forma néo destinaram parte do lucro para a Reserva Legal.

Dessas quatro empresas, duas destinaram todos os valores para distribuicdo de
dividendos, e as outras duas destinaram um percentual pequeno para reservas de investimento.
Pode-se ter como provavel motivo para distribuicdo total em dividendos a prépria legislacdo que
motivou a empresa a ndo destinar mais para as reservas.

Das empresas coletadas na amostra, verificou-se a reserva estatutaria destinada conforme

a legislacao vigente, conforme a Tabela 2.
Tabela 2-Destinacgdo do lucro para a reserva estatutaria das empresas da amostra no ano de 2013

Empresa Setor da Bolsa Reserva Estatutaria
BB Seguridade ParticipacGes S.A. Financeiro 371.062
Banco do Brasil Financeiro 15.069.591
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Cetip S.A — Mercado Organizado Financeiro e outros 90.387
Cosan S.A Industria e Comércio. Consumo néo ciclico 166.831
Cvc Brasil Operadora eagénciade viagens S.A. Consumo ciclico 22134
Duratex S.A. Materiais basicos 114854
EternitS.A. Construgdo e Transporte 5.113
lochpe Maxion S.A. Bens Industriais 109.470
Localiza Rent a Car S.A. Consumo Ciclico 265.127
Porto Seguro S.A. Financeiro e Outros 457.292
Ultrapar Participa¢fesS.A. Financeiro e Outros 420.359

Fonte:dados da pesquisa

Na amostra escolhida das 134 empresas, 9 empresas deixaram evidenciado nas notas
explicativas que o saldo remanescente do lucro era realocado para as reservas estatutarias do
patriménio. Cada reserva estatutaria tem que possuir sua finalidade prépria, entre essas empresas
a finalidade mais encontrada foi para investimentos.

A Tabela 3 demonstra quais sdo as empresas e 0 quanto destinaram de reservas de lucros a

realizar.
Tabela 3 — Destinagéo do lucro para a reserva de lucros a realizar das empresas da amostra no ano de 2013
Reserva de lucros a

Empresa Setor da Bolsa realizar

BrMalls Participagdes S.A Financeiro e outros 161.487
BrProperties S.A. Financeiro e outros 19.276
JHSF Participagdes S.A. Construcdo e Transporte 257.040
Sonae Sierra Brasil S.A. Financeiro e Outros 18.891
Tempo Participacdes S.A Consumo nao Ciclico 28.747

Fonte: dados da pesquisa

Na amostra escolhida das 134 empresas, 5 empresas evidenciaram nas notas explicativas a
destinacdo das reservas de lucro a realizar e o motivo pelo qual essa reserva foi feita,
demonstrado sua elaboracdo conforme prescreve 0s incisos deste artigo. A JHSF distribuiu
reserva de lucros a realizar no montante de 257.040 devido a adocdo do valor justo nas
propriedades para investimento que acabou gerando o novo valor liquido. A Sonae Sierra Brasil
S.A distribuiu reserva de lucros a realizar no montante de 18.891 devido ao montante de receitas
advindas do resultado da equivaléncia patrimonial.

NaBrMalls Participagdes S.A necessitou destinar 161.487 mil para a reservas de lucros a
realizar. Esse valor foi ocasionado ndo somente pela adogédo ao valor justo das propriedades de
investimentos, mas também pelo resultado da equivaléncia patrimonial

A BrProperties S.A. considera para o calculo da reserva de lucros a realizar, trés fatores
(i) resultado liquido positivo de equivaléncia patrimonial; (ii) ganho com valor justo das
propriedades para investimento; e iii) ajuste a valor justo dos instrumentos financeiros.

Ja a Tempo Participagdes ndo informa quais séo as receitas que influenciam no lucro néo
realizado. Evidenciam em notas somente uma informagdo que parece indicar a finalidade da

constituicdo desta reserva como se fosse a reserva de retencéo de lucro.
o saldo do lucro liquido do exercicio, obtido apds as deducfes de que tratam os itens
anteriores, serd destinado a reserva de lucros a realizar, com a finalidade de financiar a
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expansdo das atividades da Companhia e de suas controladas, inclusive através da
subscricdo de aumentos de capital ou criacdo de novos negdcios. (Notas explicativas
Tempo ParticipacGes, 2013)
Das empresas coletadas na amostra, verificou-se a reserva de incentivos fiscais destinada
conforme a legislacéo vigente, conforme o Tabela 4.
Tabela 4 — Destinagdo do lucro para a reserva de incentivos fiscais das empresas da amostra no ano de 2013
Reserva de Incentivos

Empresa Setor da Bolsa fiscais( em milhares)

Bematech S.A. Tecnologia da Informagao 20.317
BRF S.A. Consumo Nao Ciclico 245,153
Cia Hering Consumociclico 26.417
Duratex S.A. Materiais basicos 8.958
Embraer S.A. Bens Industriais 6152
Grendene S.A. Consumo Ciclico 117.244
Hypermarcas S.A. Consumo néo Ciclico 280.886
Log-ins Logistica Intermodal S.A. Construgdo e Transporte 6.310
M.dias Branco S.A. Ind. Com.dealimentos ~ Consumo néo Ciclico 208.446
ProfarmadistribProdFarmaceuticosS.A. Consumo néo Ciclico 25.013
Ser Educacional S.A. Consumo Ciclico 41.541
Technos S.A. Consumo Ciclico 8239
Tractebel Energia S.A. Utilidade Pablica 17.196

Fonte: dados da pesquisa

Das 134 empresas da amostra, 13 empresas apresentaram reservas de incentivos fiscais na
destinacdo do lucro de 2013, a maioria das empresas que apresentou essa reserva compreende 0S
setores de Consumo ndo Ciclico e Ciclico. Todas essas empresas de acordo com os formularios
de referéncia da BM&FBovespa possuem controle acionario privado.

A Technos S.A divulgou a reserva de incentivos fiscais, a parcela do lucro liquido
decorrente do lucro na exploracao da sua subsidiaria TASA, e esse montante foi excluido da base
de célculo do dividendo minimo obrigatério em 2013. A Cia Hering apresenta todos 0s projetos
com subvengdes governamentais que embasaram a constituicdo da reserva de incentivos fiscais.

A empresa M.Dias Branco S.A Ind. Com. De Alimentos S.A que apresentou valor
relevante de reservas de incentivos (aproximadamente 50% do lucro da empresa) especifica
detalhadamente a constituigdo dessa reserva, demonstrando 0 que sdo provenientes de incentivos
fiscais estaduais e federais. Além disso, a empresa subdivide o ente, por cada projeto em que eles
recebem subvencdes. A BRF S.A também apresenta os projetos que validaram a destinacdo dos
lucros para a reserva de incentivos fiscais, sendo eles de carater estadual.

A Hypermarcas S.A que tem todo o seu lucro liquido abatido pela reserva de incentivos
fiscais, ao contrério da M.Dias Branco S.A Ind. Com. De Alimentos S.A e da BRF S.Ando cita
da onde € decorrente essa reserva, eles apenas fazem referéncia ao paragrafo da lei que permite
essa reducao.

A Grendene, a reserva de incentivos fiscais representou 25% do lucro liquido de
exercicio. Foram apresentados em notas explicativas os valores que embasaram a constitui¢do da
reserva, sendo elas de carater federal e estadual.
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Os incentivos fiscais correspondem a reducdo de 75% do IRPJ incidente sobre os lucros
dos empreendimentos instalados nos estados do Ceara e Bahia calculados com base no
lucro da exploracdo; e incentivos fiscais de ICMS (Provin) e exportacdo (Proapi e
Procomex) relativamente as suas atividades operacionais localizadas nestes estados.
(Notas explicativa Grendene,2013)

Além da reserva de incentivos fiscais, foi verificada a destinacdo da reserva de retencdo
de lucros. A partir da leitura da 6.404/76 verifica-se que a reserva de retencdo de lucro ocorre
quando a assembléia-geral delibera com a aceitacdo da administracdo de reter parcela do lucro
liquido do exercicio prevista em orcamento de capital por ela previamente aprovado.

Cabe destacar que para a constituicdo dessa reserva na lei das Sociedades por A¢des € que
conforme o pardgrafo primeiro do art. 196 sobre o orcamento de capital submetido pela
administracdo devera conter as justificativas para a retencdo de lucro, evidenciando de que forma
obterdo todas as fontes de recursos e aplica¢fes do capital durante até 5 exercicios.

Das empresas coletadas na amostra, observou-se a distribuicdo realizada pelas empresas
de reserva de retencdo e a explicacdo dos motivos para constituicdo dessa reserva conforme
Tabela 5. Ndo foi colocada uma lista com todas as empresas que apresentaram essa reserva
devido ao espaco necessario para coloca-la. Apenas apresenta-se o resultado de quais as empresas
que constituiram a reserva de retencdo de lucros e demonstraram no formulario de referéncia
(FR) o orgamento de capital.

Tabela 5 —Destinacéo do lucro para a reserva de retencdo de lucros das empresas da amostra no ano de 2013

N° de
Destinacdo da Reserva de retencdo de lucros empresas %
Disponibilizaram o orgamento de capital no Formulério de referéncia. 23 56,10%
Né&o Disponibilizaram o orcamento de capital no Formulario de
referéncia 18  43,90%

Fonte: dados da pesquisa

Da amostra de 134 empresas no Novo Mercado 41 delas destinaram parte do lucro para a
Reserva de Retencdo de lucros. Dessa amostra aproximadamente 56,10% evidenciaram para 0s
acionistas e o publico em geral a proposta de orcamento de capital no Formulario de Referéncia,
atendendo o art.196 que defende que o orcamento de capital tem que ser disponibilizado
previamente para aprecia¢do dos acionistas. E, disponibilizando no formulério além de evidenciar
para os acionistas disponibiliza uma boa fonte de documentos para futuros investidores e
pesquisadores.

Além disso, quase metade das empresas que destinaram essa reserva evidenciam que essa
proposta ainda precisa ser aprovada pela assembléia e que pode ser deliberada de forma diferente.
Essa reserva em praticamente todos os orgcamento de capital é referente a necessidade de a
empresa se financiar e expandir. Destaca-se que com a lei 11.638/07 as empresas necessitaram
alterar a forma de destinar, o que impulsionou a elaboragéo da reserva de retencdo e ajudou a
esclarecer o que ocorria com 0s saldos remanescentes do lucro.

Porém, ainda tem muito a melhorar na evidenciacdo dos investimentos para o qual séo
destinados essas reservas, como o0s 43,90% que ndo demonstraram previamente na
BMF&Bovespa nenhuma proposta de orcamento de capital. Este ponto traz a tona uma duvida se
essa reserva ndo estaria sendo tratada como uma nova conta de lucros acumulados, mas com
outra nomenclatura.
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Para reduzir essa divergéncia faz-se necessario uma a¢do maior das Instituicbes que dao
sustentacdo ao mercado de capitais e garantem o bom andamento dos investimentos, tais como:
CVM, CPC, CFC, e empresas de auditorias. Mas 0 que se percebe é que as empresas e 0 mercado
estdo em processo de construcdo de um conhecimento neste sentido.

Com relagéo a esta medida de extingdo da conta lucros acumulados para uma adequada
distribuicdo de dividendos, percebe-se que esta acdo ndo foi eficaz na sua totalidade, ja que
apenas 6 empresas distribuiram todo seu resultado depois de retirar a reserva legal. Percebe-se
que o processo esta em andamento, e ajustes sao necessarios para equalizar as prerrogativas das
empresas, dos investidores e do Governo.

Além da reserva de retencdo, foram analisadas as demais reservas destinadas. Verificou-
se que trés delas apresentaram ndo detalhadas nas notas explicativas ou DMPL. Fleury S.A,
International Meal Company e LPS BRASIL ndo foram tdo transparentes, poisndo especificaram
as reserva destinadas além da Legal. Essas empresas apresentaram somente a constituicdo da
reserva de lucro, mas ndo evidenciaram para qual delas seria, e qual seria 0 motivo para a
constituicao desta reserva.

Para complementar a pesquisa, além de verificar as reservas para qual foram destinadas 0s
lucros, foram averiguados os dividendos distribuidos pelas empresas.

A lei da Sociedade por acdes disciplinou também sobre a destinacdo dos dividendos para

0s acionistas. Abaixo segue o trecho do art. 202 retirado da lei 6.404/76:

Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério, em cada
exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a
importancia determinada de acordo com as seguintes normas:

| - metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores:
a)importancia destinada a constitui¢do da reserva legal (art. 193);

b)importancia destinada a formacdo da reserva para contingéncias (art. 195) e reversdo
da mesma reserva formada em exercicios anteriores

Além da legislacdo societéaria de 1964 e das leis 11.638/07 e a 11.941/09, o 6rgao contabil
de convergéncia das normas o CPC (Comité de Pronunciamento contabil) ratificou em 2009
ICPC 08 - Contabilizacdo da Proposta de Pagamento de Dividendos — que tem como objetivo
explicar referéncias ao CPC 24 — Evento Subsequente e CPC 25 — Provisdes, Passivos
Contingentes e Ativos Contingentes tem em seu escopo a interpretacdo de como propor 0s
dividendos, sejam eles obrigatdrios, minimos, fixo e intermediario.

Tabela 6 — Destinagdo do lucro para Dividendos das empresas da amostra no ano de 2013

Destinacbes em 2013 n° de empresas %

Dividendos minimos obrigatdrios 59 44%
Dividendos minimos e adicionais 37 28%
Apenas dividendos adicionais 3 2%
Ndo distribuiram Dividendos 35 26%
Total de empresas 134 100%

Fonte: dados da pesquisa.
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Verificou-se na Tabela 6 que das empresas da amostra 44% das empresas destinaram
apenas 44% dos seus dividendos minimos obrigatérios exigidos pela legislacdo societaria. Pode-
se por em duvida se esses valores de dividendos sdo destinados para remunerar o capital dos
acionistas ou apenas para conseguir beneficios do percentual minimo.

Para destacar pode-se verificar que a legislacdo societaria na lei 6.404/76 privilegia o0s
gestores das empresas que alcancam pelo menos as metas de distribuir os dividendos minimos

obrigatorios, no seu artigo 152 que esta abaixo.
Art. 152. A assembléia-geral fixara o montante global ou individual da remuneragéo dos
administradores, inclusive beneficios de qualquer natureza e verbas de representacao,
tendo em conta suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas funcdes, sua
competéncia e reputagdo profissional e o valor dos seus servi¢os no mercado.

§ 1° O estatuto da companhia que fixar o dividendo obrigat6rio em 25% (vinte e
cinco por cento) ou mais do lucro liquido, pode atribuir aos administradores participacao
no lucro da companhia, desde que o seu total ndo ultrapasse a remuneracdo anual dos
administradores nem 0,1 (um décimo) dos lucros (artigo 190), prevalecendo o limite que
for menor.

§ 2° Os administradores somente fardo jus a participacdo nos lucros do exercicio
social em relacdo ao qual for atribuido aos acionistas o dividendo obrigatério, de que
trata o artigo 202.

Assim, apurando lucro e a assembléia concordando os gestores poderdo receber uma
quantia referente a participacdo nos lucros da empresa. Das 134 empresas, 37 empresas tiveram
na destinacdo do lucro do exercicio de 2013 dividendos minimos e dividendos adicionais
propostos pela administragdo. Os dividendos adicionais divulgados nas notas explicativas estéo
em torno de 40% da amostra dependendo da Assembleia geral ordinaria para destinacdo ou ndo
desses dividendos.

As trés empresas que destinaram somente dividendos adicionais apresentaram razdes
especificas nas notas para isso. A BR Properties apresentou lucro no exercicio e dividendos,
porém os lucros ndo realizados superavam o valor da conta e foi necessario pela empresa ha
destinar uma reserva de lucros a realizar. Porém, depois da Assembléia Geral como ndo foi
destinado dividendos obrigatorios, fez-se uma destinacdo de dividendos adicionais.

A Propharma ndo destinou dividendos apesar do lucro devido as subvencdes
governamentais que reduziram a base de calculo legal. Dessa forma, apenas com a Assembleia
Geral Ordinéaria foram destinados valores para dividendos adicionais.

As empresas que ndo destinaram dividendos minimos e nem adicionais em sua maioria
apresentaram prejuizo no exercicio. Entre as empresas que apresentaram lucro e nao distribuiram
encontra-se a hypermarcas que apresentou lucro no exercicio e também a reversdo da reserva de
retencdo de lucros, contudo, as reservas de incentivos fiscais e a legal, fizeram com que a base de
calculo dos dividendos fosse zero. A Log-in logistica Intermodal S.A do setor de construgdo e
transporte apesar de ter apurado lucro, foi exce¢do também em ndo destinar para dividendos, pois
o lucro liquido foi destinado para a reserva de incentivos fiscais de AFRMM. A Renar Magas
apresentou lucro nos exercicio de 2013, porém como as duas de cima, a Renar estava com
prejuizos de exercicios anteriores, e teve que utilizar seu lucro para absorver os prejuizos.

5 CONCLUSAO
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O problema de pesquisa foi identificar a destinagdo dos lucros no ano de 2013 das
empresas listadas na BM&FBovespa e classificadas no nivel de governanca corporativa
diferenciado. Essa amostra foi escolhida pelo fato que as empresas de capital aberto
disponibilizam os dados para o publico em geral, e foram escolhidos as do Novo Mercado, pois
se acredita que por ter uma governanca diferenciada essas empresas tém maiores chances de
evidenciar e demonstrar sua contabilidade com a realidade.

Durante a pesquisa contatou-se que ha diferengas de como as empresas evidenciam essas
informacdes, ora divulgando os dados completos nas notas explicativas, e ora apenas resumido na
Demonstracdo das Mutagdes do Patrimonio Liquido.

Outro ponto observado na DMPL que pode influenciar negativamente a qualidade da
demonstracdo e prejudicar ao usuario contabil de entender a demonstracdo é a forma como ela
estd sendo elaborada. As demonstracdes observadas na amostra, em quase sua totalidade
apresentavam o saldo destinado para reservas de lucros ou capital, mas ndo informavam
detalhadamente para qual reserva. Isto pode prejudicar a leitura da DMPL, e também, os dados
nas notas explicativas em algumas delas permanece de dificil entendimento para um usuario com
poucos conhecimentos contabeis.

A partir da pesquisa foi possivel constatar na coleta de dados, um descompasso sobre o
destino dos lucros, que antigamente iria direto para conta lucros acumulados, e atualmente esta
conta é apenas transitoria. Percebe-se 0 novo paradigma, as reservas utilizadas para absorcao do
lucro do exercicio, a reserva legal é a reserva mais utilizada devido sua obrigatoriedade legal,
depois para fins de expanséo, investimentos e crescimento da companhia as empresas da amostra
destinaram o lucro remanescente principalmente para a reserva de retencéo de lucros.

A legislacdo societaria tem o entendimento de que as empresas de capital aberto que
destinam para a reserva de retencdo de lucros deveriam previamente publicar o orcamento de
capital, porém, na amostra da pesquisa 43,9% das empresas do Novo Mercado nao o fizeram. Isto
trds a tona, de que haveria necessidade de uma melhor cobranca dos acionistas e do publico em
geral para transparéncia da reserva de retencao de lucros e ndo somente dessa, da destinacdo dos
lucros. As empresas ainda podem estar se adequando as alteracGes para fins de conversao as
normas internacionais, pois a publicacdo do orcamento de capital € um procedimento novo que
necessita de um planejamento normalmente de até 5 anos.

Sugere-se para pesquisas futuras fazer uma analise comparativa da distribuicdo de lucros
de 2014 com o de 2013. Pode-se também abranger essa pesquisa para as demais empresas da
BM&FBovespa e realizar andlises para verificar se existe diferenca entre a distribuicdo de
resultado das empresas do Novo Mercado e das demais. Por fim, uma das possibilidades é
realizar uma pesquisa baseada em questionarios sobre a opinido dos investidores quanto a
utilidade do orgamento de capital para tomada de decisdo sobre os investimentos.
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