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RESUMO

Em virtude do crescente aumento dos requisitos de divulgacdo das informagdes contébeis
pelos 6rgdos reguladores, a fim de facilitar o controle e clareza pelos os acionistas
minoritarios e para alinhar os elementos de governanca corporativa, o presente estudo
investiga a forma pela qual as empresas estdo tratando o assunto. E aborda ainda, a forma que
esta sendo trado o assunto no que diz respeito a sua evidenciacdo por meio do formulério de
referéncia, tendo como amostra as empresas integrantes do IGC-NM. Destacando-se a
relevancia do FR e da correta divulgacdo da destinacdo dos resultados, pretendem-se fazer
uma analise da forma pela qual sdo distribuidos os resultados pelas companhias abertas
brasileiras. As caracteristicas dessa distribuicdo, bem como o nivel de transparéncia
empreendido na divulgacdo das informacdes relativas a mesma, tendo como parametro
(benchmark) as informacdes de divulgacéo obrigatoria estabelecida no FR. Essa analise sera
realizada tendo como amostragem as companhias que compdem o indice de Governanca
Corporativa Novo Mercado — IGC-NM. O referido indice, segundo a Bovespa (2013) “tem
por objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por acGes de empresas
que apresentem bons niveis de governanca corporativa”. Também é matéria do FR a
periodicidade dos dividendos distribuidos. Por meio de graficos € evidenciada essas matérias
e também feito um levantamento das empresas. Assim foram observados resultados que

mostra uma pouca clareza na maneira que esta sendo feito o esclarecimento aos usuarios.



1. INTRODUCAO

Dentre os procedimentos da contabilidade destaca-se a elaboracdo das demonstragdes
contébeis ao final de cada exercicio social e, a partir disso, a evidenciacdo da destinacdo dos
resultados, tendo em vista a legislagdo societéria vigente. Nesse sentido, Sarlo Neto (2009)
afirma que se tornou de grande importancia para 0s usuarios externos conhecer as
demonstracdes, de modo que as pesquisas em contabilidade crescem nesse assunto. As
demonstragfes contabeis sdo apresentadas para usuarios externos com o0s mais distintos
interesses, sendo estabelecida uma estrutura conceitual a ser seguida. O Comité de
Pronunciamentos Contabeis, em sua diretriz primeira, pronunciamento contabil 00 (CPC 00)

estabelece que a finalidade da contabilidade é fornecer informag6es aos usuarios.

As informacOes evidenciadas pela contabilidade por meio das demonstracdes
contabeis referem-se a um periodo de tempo, denominado exercicio social. Conforme a Lei
6404/76, o exercicio social tem duracdo de um ano, com a data de término fixada no estatuto
da empresa, exceto nos casos em que o ciclo operacional da empresa for superior. Segundo
Santos e Schmidt (2009) o exercicio social é a duracdo do tempo para a apuragédo do resultado
da empresa, ou seja, € o intervalo de tempo, que podera ter duragéo inferior ou superior a um
ano em determinados casos. Com base em cada exercicio social sdo elaboradas as
demonstragfes contabeis, que evidenciam a situacdo patrimonial e financeira da empresa,
tendo como principais interessados 0s usuarios externos, que Sdo 0S acionistas, governo,

funcionarios, sindicatos, fornecedores, ou seja, todos os stakeholders.

De acordo com a legislacéo societaria vigente, existem diversas formas de destinacéo
dos resultados. Essas formas sdo: a formacdo de Reserva Legal que é realizada antes que
qualquer outra destinacdo; de Reservas Estatutérias; de Reservas para Contingéncias; de
Reserva para Incentivos Fiscais; de Retencdo de Lucros; a destinacdo ao pagamento de
Dividendos e de Juros sobre Capital Proprio, esse ultimo sendo tratado como despesa no
resultado da empresa, assim também sendo considerados para fins tributarios, respeitados 0s
limites estabelecidos em lei.

A maneira pela qual as empresas distribuem seus lucros e a forma como evidenciam
isso aos Stakeholders esta diretamente relacionada com a transparéncia em sua contabilidade.

Tal atitude deve estar alinhada com as praticas de governanca corporativa da empresa, ou



seja, 0 conceito de boa governanca inclui o principio basilar da transparéncia, nos mais
diversos aspectos, incluindo a transparéncia na divulgagdo das demonstracdes contébeis,
potencialmente aumentando a confianca do investidor na empresa e agregando valor a mesma.
Assim, “Companhias com um sistema de governanga que proteja todos os seus investidores
tendem a ser mais valorizadas, porque os investidores reconhecem que o retorno dos
investimentos ser& usufruido igualmente por todos” (CVM, 2002). De acordo com o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2004), a Governanca Corporativa é o sistema
pelo qual as sociedades séo dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
acionistas/quotistas, Conselho de Administragdo, Diretoria, Auditoria Independente e
Conselho Fiscal.

1.1. Problema de Pesquisa

Como forma de melhor evidenciar a destinacdo dos resultados, entre outros, a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) editou uma instrucdo n°® 480 com fundamentos nos
arts. 21 e 22 da lei n° 6.385/76, para dispor sobre o registro de emissores de valores
mobiliarios admitidos a negociacdo em mercados regulamentados de valores mobiliarios
(CVM, 2009, p. 1). Consta na referida instrucdo o formulario de referéncia (FR), que, dentre
outros, descreve as informagGes do que as empresas devem divulgar da politica de destinacdo
dos resultados dos trés ultimos exercicios sociais (CVM, 2009).

Destacando-se a relevancia do FR e da correta divulgacdo da destinacdo dos
resultados, o buscou-se fazer uma analise da forma pela qual séo distribuidos os resultados
pelas companhias abertas brasileiras. As caracteristicas dessa distribui¢cdo, bem como o nivel
de transparéncia empreendido na divulgacdo das informacdes relativas & mesma, foram
avaliadas tendo como pardmetro (benchmark) as informacbes de divulgacdo obrigatoria
estabelecida no FR. Essa analise foi realizada tendo como amostragem as companhias que
compdem o Indice de Governanga Corporativa Novo Mercado — IGC-NM. O referido indice,
segundo a Bovespa (2013) “tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica
composta por acdes de empresas que apresentem bons niveis de governanca corporativa”.

Assim, o problema de pesquisa que se pretende responder é:

Quais sdo as préaticas de destinacdo dos resultados empreendidas pelas
companhias abertas Brasileiras que compdes 0 IGC — NM, assim como o nivel

de transparéncia na divulgacéo de tais informacdes pelas mesmas?



1.2.  Objetivos

De acordo com o problema apresentado, esse trabalho tem como objetivo geral
analisar as praticas de destinacdo dos resultados empreendidos pelas companhias
abertas Brasileiras que compdem o IGC e o nivel de transparéncia na divulgagdo de tais
informacoes, tendo como parametro as informacoes do FR.

Como objetivo especifico ressalta-se:

e Compreender as formas de destinacdo dos resultados previstas na Legislagéo
Societaria brasileira;

e Verificar como as companhias abertas brasileiras estdo divulgando a destinagéo
de seus resultados, a partir daquilo preconizado na instrugdo n°480 da CVM,;

e Identificar as formas de destinacdo dos resultados empreendidas pelas

companhias abertas, a partir das possibilidades previstas na legislacao;

1.3.  Justificativa

As informagGes auferidas no trabalho sdo de interesse do publico académico por
tratar-se de um estudo relacionado a questdo da transparéncia na divulgacdo de informacdes
pelas companhias abertas, assunto cada vez mais valorizado no Brasil, principalmente com a
evolucdo do mercado de capitais. A informacéo contabil-financeira til, definida pelo Comité
de Pronunciamentos Contabeis em seu Pronunciamento 00 como “a informagdo que precisa
ser relevante e representar com fidedignidade o que precisa representar assim ela é melhorada
se for comparavel, verificavel, tempestiva e compreensivel”. Portanto, a informacéo precisa
ser mensurada, reconhecida e por fim evidenciada, para assim de maneira clara e correta
orienta 0s Usuarios, pois se a evidencia¢do ndo ocorrer 0 processo contabil ndo é concretizado

em sua plenitude.

Também é de interesse dos profissionais da contabilidade, 6rgdos reguladores,
investidores, entre outros, pois se acredita que a aderéncia das praticas de divulgacédo
empreendidas pelas empresas as recomendacOes/exigéncias preconizadas pelos 0Orgaos
reguladores busca facilitar para esses usuarios 0 acesso a informacédo, e esse € 0 objetivo
maior de grande parte da legislagdo que trata das questBes relacionadas a transparéncia, tai
como a IN 480/2009.



Portanto, busca-se mostrar a forma pela qual as inovagdes acrescidas da Instrugéo n°
480 da CVM se relacionam com as transformacGes nas préaticas contdbeis adotadas no Brasil,
em consonancia com a convergéncia para praticas de governancga corporativa nas empresas,
melhorando a informacdo para os investidores. Tornar o conhecimento das praticas de
destinacdo dos resultados acessivel a todos os usuarios da informagdo contdbil é
especialmente relevante em economias em desenvolvimento, como a brasileira, pois sdo
mercados de capitais onde ainda persistem muitos problemas oriundos do conflito de
interesse. Tal conflito de interesse ocorre entre 0s acionistas minoritarios contra os acionistas
majoritarios, em virtude das distribui¢es de lucros, principalmente no que se refere a politica

de dividendos.

2. REFERENCIAL TEORICO

Neste item de trabalho sdo desenvolvidos os topicos que dardo sustentacdo teorica ao
assunto tratado, a saber: transparéncia das informacgdes contabeis no Brasil; destinacdo dos

resultados; dividendos e juros sobre capital proprio; e formulario de referéncia.

2.1. Transparéncia das Informacdes Contabeis no Brasil.
Conforme bem esclarece e exemplifica Oliveira et al. (2004, p. 03)

“Algumas empresas relutam em divulgar informac6es mais amplas com receio de
que sejam utilizadas contra elas por seus concorrentes, sindicatos e governo, além de
proporcionarem certo custo para empresa. Constata-se que todos esses motivos
tornam-se irrelevantes para as organizacdes em relacdo aos beneficios a serem
adquiridos, pois através de uma gestdo ética, transparéncia das informacdes, respeito
e igualdade perante os acionistas, priorizando ndo apenas o lucro, mas também o
bem-estar da sociedade, a empresa certamente se destacara das demais para 0s
investidores, credores, funcionérios e clientes, melhorando sua reputacdo e
valorizando sua marca”.

No Brasil, vérios fatores favoreceram para a adoc¢do de boas praticas de governanca
corporativa; como a globalizagéo, a expansdo do mercado de capitais e sua evidenciacdo, ao
poder de decisdo atribuido aos acionistas minoritarios pela Lei das S/A. Assim essa
divulgacdo com qualidade e transparéncia da informacdo, por parte da empresa, gera uma

“valorizagdo” na formacédo de prego, diminui o custo do capital de terceiro, assim trés Riccio



et al. apud Sengupta “evidencia que firmas consideradas por analistas financeiros como de
maior qualidade em termos de transparéncia tém um custo menor na captacao de recursos de
terceiros” (RICCIO et al. 2005, p. 86).

Entdo, conforme aborda Oliveira “A boa governanga corporativa proporciona aos
proprietarios a gestdo estratégica de sua empresa e a efetiva monitoracdo da direcéo
executiva, adotando a transparéncia das informacgdes, prestacdo de contas (accountability) e
equidade” (OLIVEIRA et al. 2004, p. 3).

Assim segundo o cddigo de “Principios de Governanga Corporativa da Organizagdo
para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE)” a estrutura de governanca tem
que assegurar a divulgacdo oportuna dos fatos que se fazem relevantes na empresa,
principalmente em situagcdes financeiras e divulgacGes acionaria. No mesmo sentido, o
Cdodigo das Melhores Pratica de Governanga Corporativa, 4% Edicéo, trds que “mais do que a
obrigacdo de informar e o desejo de disponibilizar para as partes interessadas as informacoes
que sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposicdes de leis ou
regulamentos. E também ressalta a obrigacdo dos gestores das empresas em presta a correta
informacdo aos usuarios, tdo logo elas sejam divulgadas. Entdo as empresas necessitam estar
sempre informando os usuarios das informacbes necessarias e adequadas, observando
aspectos positivos e negativos, a boa informacdo, pois assim atende os preceitos da boa

transparéncia.

Conforme aborda Pelliccani (2011, p. 53) “A transparéncia é o principal mecanismo
de governanga corporativa que enseja 0 acesso ao financiamento, pois € a melhor forma dos
acionistas conhecerem a real situacdo financeira da firma”. Essa real situacdo da empresa
precisa ser divulgada com a qualidade, pois assim vai ser possivel a companhia se financiar

com qualidade e seguranca para 0s acionista, principalmente os minoritarios.

2.2.  Destinacgdes dos Resultados

Os resultados das empresas podem ser distribuidos conforme estabelece a legislacéo
societaria brasileira, regida pela Lei 6.404/76. No capitulo XVI, secdo Il, da Lei Societaria
traz como Reservas e Retengdes de Lucros que séo as formas das empresas “guarda” parte do
lucro obtido no exercicio para se refinanciar ou como forma de seguranca por eventuais

prejuizos. Essas reservas e retengdes constituidas pelas empresas sdo tratadas no estatuto



social, de cada empresa, em termos qualitativos e quantitativos, sendo observado sempre pelas
entidades os limites, minimo e maximo, estabelecido na Lei 6.404/76.

Conforme trazido pela Lei, tem-se a Reserva Legal que estabelece:

Art. 193. Do lucro liquido do exercicio, 5% (cinco por cento) serdo aplicados, antes
de qualquer outra destinagdo, na constituicdo da reserva legal, que ndo excedera de
20% (vinte por cento) do capital social.

8§ 1° A companhia podera deixar de constituir a reserva legal no exercicio em que o
saldo dessa reserva, acrescido do montante das reservas de capital de que trata 0 § 1°
do artigo 182, exceder de 30% (trinta por cento) do capital social.

8§ 2° A reserva legal tem por fim assegurar a integridade do capital social e somente
podera ser utilizada para compensar prejuizos ou aumentar o capital.

Desse modo tem-se que a destinacdo dos resultados serd, inicialmente, feita pela
reserva legal, antes de qualquer outra forma de destinagdo. Conforme explica Santos e
Schmidt (2009) “A reserva legar tem por fim assegurar a integridade da capital social e
somente podera ser utilizado para compensar prejuizos ou aumentar o capital”. ludicibus tras
0 seguinte conceito sobre reserva legal “A utilizacdo da reserva legal estd restrita a
compensacao de prejuizos e ao aumento do capital social” IUDUCIBUS et al. (2010, p. 313).
De acordo com o0 estatuto da empresa pode-se criar reservas, “pré-estabelecidas”
nele, sendo assim denominadas de reservas estatutarias. O estatuto da empresa tem que
estabelecer critérios de parcela anual dos lucros liquidos que serdo destinados a reserva, e
também seu limita maximo, como sua finalidade de maneira precisa, ndo deixando margens
para discrepancias e ingeréncias administrativas.
Héa assim a Reserva para Contingéncias que conforme a Lei 6404/76:
Art. 195. A assembleia-geral podera, por proposta dos érgdos da administracéo,
destinar parte do lucro liquido a formagdo de reserva com a finalidade de

compensar, em exercicio futuro, a diminuigdo do lucro decorrente de perda julgada
provavel, cujo valor possa ser estimado.

Assim segundo ludicibus “O objetivo de constituicdo dessa reserva € segregar uma
parcela de lucros, inclusive com a finalidade de ndo distribui-la como dividendos,
correspondente a provaveis perdas extraordinarias futuras” IUDUCIBUS et al. (2010, p.
352). Dessa maneira, a constituicdo da reserva para contingéncias esta “financiando” a
empresa, ja que parte dos dividendos ndo é distribuida para os acionistas. A reserva para
contingéncia ndo limites, maximo e minimo, mas sim deve ser revertida quando a perda em
potencial ndo ocorrer, sendo essa reversao feita para reserva de lucros.

A Reserva para Incentivos Fiscais foi adicionada pela Lei 11.638/07 como:



A assembléia geral podera, por proposta dos 6rgdos de administragdo, destinar para
a reserva de incentivos fiscais a parcela do lucro liquido decorrente de doagdes ou
subvencdes governamentais para investimentos, que podera ser excluida da base de
calculo do dividendo obrigatdrio.

Outra forma da empresa atender ao projeto de investimento da empresa € através da
retencdo de lucros, previsto na Lei 6.404/76 em sua art. 196, porém a retencdo de lucros ndo
pode ser feita em detrimento dos dividendos obrigatorios, sendo assim posterior a
distribuicdo dos mesmos, protegendo o acionista minoritario. Associada a retencdo de
lucros, tem-se a reserva de lucros a realizar que consoante ao autor supracitado:

O objetivo de constitui-la é ndo distribuir dividendos obrigatérios sobre a parcela de
lucros ainda nédo realizada financeiramente (apesar de contabil e economicamente

realizada) pela companhia, quando tais dividendos excederem a parcela financeira
realizada dos lucros liquido do exercicio. (IUDUCIBUS et al. (2010, p. 354)

2.3. Dividendos e Juros sobre Capital Proprio

Distribuicéo de dividendos e Juros Sobre Capital Proprio (JSCP) sdo maneiras que as
empresas tém para remunerar 0s acionistas. Merece destaque os dividendos que para Assaf
Neto et al. (2007, p.13) “dividendo é entendido com a parcela do lucro liquido de uma
empresa que é distribuido aos acionistas mediante geralmente pagamento em dinheiro”. A lei
6.404/76 trata da matéria da seguinte forma:

“A companhia somente pode pagar dividendos a conta de lucro liquido do exercicio,

de lucros acumulados e de reserva de lucros; e a conta de reserva de capital, no caso
das ac0es preferéncias de que trata o 8 5° do art. 17.

8 1° A distribuicdo de dividendos com inobservancia do disposto neste artigo
implica responsabilidade solidaria dos administradores e fiscais, que deverao repor a
caixa social a importancia distribuida, sem prejuizo da acdo penal que no caso
couber.

§ 2° os acionistas ndo sdo obrigados a restituir os dividendos que em boa-fé tenham
recebidos. Presume-se a ma-fé quando os dividendos forem distribuidos sem o
levantamento do balango ou em desacordo com os resultados deste”

O dividendo é a forma de remuneracao, para o investidor, originaria da acdo, ou seja,
o investidor é o portador da acédo e fez jus ao recebimento dos lucros que a empresa possa ter
e sua distribuicdo se dara pelas agdes. O arcabouco societario brasileiro admite duas formas
de acdes constituidas pelas empresas, essas acOes sao a menor parcela do capital social da
entidade, que sdo as ordinarias e as preferenciais. De modo geral, as a¢6es ordinarias que déo
direito a voto para o portador e as acOes preferéncias que dao prioridade no recebimento dos
dividendos. Conforme Sarlo apud ludicibus (2009, p.36), “A acdo é a menor parcela em que
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se divide o capital social da companhia. As a¢fes podem ser ordinarias ou preferenciais, de

acordo com a natureza dos diretos ou vantagens conferidos a seus titulares”.

Também segundo estudo da Lei societaria, a companhia apenas pode pagar
dividendos a conta de lucro liquido do exercicio, de lucros acumulados, e de reservas de
capital para suas acdes preferenciais. Tendo em vista os diferentes direitos trazidos pelas
acOes ordinérias e preferenciais, cabe ao investidor analisar qual vai ter melhor interesse ao
seu perfil e sua estratégia de investimento. Segundo Sarlo apud Assaf Neto (2009, p.37), “as
acOes podem ser classificadas de acordos com a natureza dos direitos e vantagens que
conferem a seus titulares. Dessa maneira, podem-se relacionar as classes de acfes com 0s

determinados interesses dos investidores”.

Logo, conforme trata a Lei das S/A sdo estabelecidos algumas espécies de

dividendos, que séo;

e Dividendo preferencial fixo,

e Dividendo preferencial minimo,

e Dividendo intermediério,

e Dividendo preferencial acumulativo e fixo,

e Dividendo preferencial acumulativo e minimo,

e Dividendo preferencial com prioridade no reembolso.

E também de acordo com o art. 202 da Lei 6404/76:

8§ 4° O dividendo previsto neste artigo ndo serd obrigatério no exercicio social em
que os 6rgdos da administracdo informarem a assembléia-geral ordinaria ser ele
incompativel com a situagdo financeira da companhia. O conselho fiscal, se em
funcionamento, devera dar parecer sobre essa informagdo e, na companhia aberta,
seus administradores encaminhardo a Comissdo de Valores Mobiliarios, dentro de 5
(cinco) dias da realizacdo da assembléia-geral, exposicdo justificativa da informacéo
transmitida a assembléia.

8§ 5° Os lucros que deixarem de ser distribuidos nos termos do § 4° serdo registrados
como reserva especial e, se ndo absorvidos por prejuizos em exercicios
subseqientes, deverdo ser pagos como dividendo assim que o permitir a situacdo
financeira da companhia.

O artigo 202 da Lei das S/A foi inovador no arcabougo societario brasileiro, pois dele
surgiu a figura do “dividendo minimo obrigatorio”. Esse aperfeicoamento da legislacdo
societaria no Brasil deveu-se a necessidade de protecdo ao investidor minoritario, pois

consoante ludicibus:
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Pelo que se vé no regime legal anterior a Lei n°6404/76, os acionistas minoritarios,
preferencialistas ou ndo, daquelas companhias cujos estatutos sociais ndo fixassem
de modo preciso e minucioso os dividendos a que teriam direito de receber, estariam
sujeitos ao livre arbitrio de acionista controladores. (IUDUCIBUS et al. (2007, p.
329)

Dessa maneira, o dividendo minimo obrigatério trouxe vantagens econémicas para 0s
portadores de acdes ordinérias e preferenciais, estabelecendo um parametro para dividendos,
ndo sendo mais possivel os estatutos serem omissos. Outro destaque do referido artigo é a
necessidade de pagamento do dividendo que por prejuizo obtido no exercicio pela empresa
deixou de ser pago. Por consequéncia a empresa tem que informa a CVM 0s motivos, 0s quais
a impede de pagar dividendos como também constituir uma reserva para posterior pagamento

dos devidos dividendos.

A destinacdo dos lucros amparada pela legislacdo societaria como Juros Sobre Capital
Proprio (JSCP) surgiu pela Lei 9.249/95. Anterior a essa lei existia, pela legislacéo, a correcao
monetaria dos ativos ndo monetarios e do patriménio liquido. Assaf Neto (2007) desse modo
era admitido que a relacdo inflacionaria fosse apurada nas demonstracfes contdbeis e no lucro
liqguido do exercicio. O pagamento de Juros Sobre Capital proprio é interpretado com
dividendos, sendo também descontado do pagamento e dividendos minimo obrigatorio,
estando previsto na legislagdo societaria. Conforme Assaf Neto:

“Os JSCP sdo determinados sobre o capital dos acionistas, cujo valor pode ser
deduzido do resultado da empresa como uma despesa financeira, reduzindo dessa

maneira a base de célculo do imposto de rende e, conseqlientemente, a carga
tributaria da sociedade”. (NETO 2007, p. 86)

Dessa maneira a Lei 9.249/95 que trata do imposto de renda de pessoas juridicas, em

seu art. 9° aborda a seguinte redacao:

Art. 9° A pessoa juridica poderad deduzir, para efeitos da apuracdo do lucro real, os
juros pagos ou creditados individualizadamente a titular, s6cios ou acionistas, a
titulo de remuneracdo do capital préprio, calculados sobre as contas do patrimdnio
liquido e limitados a variacdo, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP.

Entdo afirma Biasio e Mecca (2009, p. 4.):

A partir dessa disposicdo legal as empresas passaram a dispor de uma alternativa
legal para reduzir a carga tributaria e melhorar seu capital de giro e por
consequéncia seu fluxo de caixa. No entanto, o que se percebe é que ainda, muitas
empresas nao estdo usando desse beneficio fiscal explicitamente anunciando, ou se
estdo usando, talvez ndo estdo fazendo o uso completo do beneficio.
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Porém o calculo e posterior distribuicdo dos juros sobre capital proprio ndo é
obrigatorio, é de opcao da empresa. Entretanto uma vez que a empresa tenha decidido calcular
e distribuir, deve ser interpretado como dividendo e descontado do calculo do dividendo

minimo obrigatorio.

2.4. Formulario de Referéncia

O formulério de referéncia (FR) foi criado com o intuito de melhora a transparéncia e
fortalecer a governanga corporativa na empresa, com o proposito de facilitar o entendimento e
melhorar a confianga do publico externo, usuario dos fatos descritos no formulario, sendo um
texto narrativo com diversas informacgdes descritivas. Com a sua instituicdo teve fim o
Formulario de Informacdes Anuais (FIA), sendo o FR mais completo e aprofundado. O FR
fornece informagdes amplas das empresas como o histdrico de suas atividades, os fatores de
risco, a composic¢do da administracdo, a estrutura de capital, a discussao e a anélise de dados
financeiros pelos administradores, o detalhamento de valores mobiliarios emitidos e as
transacdes com partes relacionadas, atividades do emissor, histérico do emissor, grupo

econdmico e outras atividades.

Conforme o Comité de Orientacdo para Divulgacdo de Informacgdes ao Mercado -
CODIM (2011) em sua instrucdo preparativa para o formulario de referéncia destaca que:

“O Formuléario de Referéncia é o principal informe de comunicagdo e de prestacao

de contas da companhia a todos os publicos alvos, uma vez que nele estdo reunidas

informacdes relevantes para a compreensdo e avaliacdo da companhia e dos valores

mobiliarios por ela emitidos, tais como, atividades desenvolvidas, estrutura de

controle, fatores de risco, dados econdmico-financeiros, comentarios dos

administradores sobre o desempenho, politicas e préaticas de governanga corporativa
e descricdo da composicdo e da remuneracéo de sua administracdo.”

O formulério de referéncia estd na instru¢cdo normativa da CVM n° 480, em sua
subsecdo Il, criada em 2009 aos moldes do formulario 20-F padronizado pela SEC. Tem
como objetivos (CODIM, 2009) a melhora e acréscimo de companhias abertas no mercado
mundial de capitais, melhorando as praticam de prestagdo de contas. E também, garantir uma
padronizacdo das informagdes prestadas pelas empresas.

A empresa emissora do Formulario de Referencia tem a obrigatoriedade de emitir o

FR atualizado anualmente. Essa emissdo ocorre no maximo ate cinco meses apds o
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encerramento do exercicio social da empresa, conforme os demonstrativos publicados pela
entidade. Assim também o emissor deve manter por trés anos a divulgacdo em sua sede,

contados da data de publicacdo, conforme consta na instru¢cdo normativa da CVM n°480.

No esboco do FR estdo pontuadas diversas matérias que sdo tratadas pelas empresas
para esclarecimento dos usuarios. Entra as matérias tratadas € pontuadas questbes sobre
“informacdes financeiras selecionadas” que sera matéria de estudo desse artigo. No ambito
das informacgdes selecionadas, destaca-se a destinagdo dos resultados, que aborda a questdo de
constituicdo de reservas e distribui¢do de lucros por parte da empresa.

3. METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1. Classificagdo da Pesquisa

Essa pesquisa tem natureza aplicada, pois conforme Silva e Menezes “objetiva gerar
conhecimentos para aplicacdo préatica e dirigidos a solucao de problemas especificos” (SILVA
E MENEZES, 2005, p. 20). O estudo também fornece uma abordagem quantitativa que se

justifica pela analise de numeros e informacdes, utilizando técnicas de estatistica.

“Diferentemente da pesquisa qualitativa, os resultados da pesquisa quantitativa
podem ser quantificados. Como as amostras geralmente sdo grandes e consideradas
representativas da populacdo, os resultados sdo tomados como se constituissem um
retrato real de toda a populacdo alvo da pesquisa. A pesquisa quantitativa se centra
na objetividade. Influenciada pelo positivismo, considera que a realidade s6 pode ser
compreendida com base na andlise de dados brutos, recolhidos com o auxilio de
instrumentos padronizados e neutros. A pesquisa quantitativa recorre a linguagem
matematica para descrever as causas de um fendmeno, as relacfes entre variaveis,
etc. A utilizagdo conjunta da pesquisa qualitativa e quantitativa permite recolher
mais informagdes do que se poderia conseguir isoladamente”. (FONSECA, 2002, p.
20)

Destaca-se também que essa pesquisa tem caracteristicas qualitativas, pois se utiliza
de maneiras qualitativas para analisar dados e produzir informac6es de maneira a produzir

diferentes abordagens. Assim conforme Gerhardt e Silveira apud Minayo (2001):

“a pesquisa qualitativa trabalha com o universo de significados, motivos, aspiragdes,
crengas, valores e atitudes, o que corresponde a um espaco mais profundo das
relagbes, dos processos e dos fendmenos que ndo podem ser reduzidos a
operacionalizagdo de variaveis”.
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A presente pesquisa tem carater descritivo, ou seja, faz uma andlise documental dos

dados levantados, para assim descrever os fatos e fendmenos de determinada realidade. Assim
conforme traz Gerhardt e Silveira apud Trivifios (1987, p. 112), “os estudos descritivos
podem ser criticados porque pode existir uma descri¢do exata dos fenémenos e dos fatos”.
Por fim, no que tange aos procedimentos técnicos, a pesquisa se classifica como documental,
uma vez que se utilizada da divulgacdo de informagdes contabeis, divulgadas pelas empresas
analisadas no presente trabalho. Conforme esclarece Sa Silva et al. Apud APPOLINARIO
(2009, p. 85):

“Normalmente, as pesquisas possuem duas categorias de estratégias de coleta de
dados: a primeira refere-se ao local onde os dados sdo coletados (estratégia-local) e,
neste item, ha duas possibilidades: campo ou laboratério. [...] A segunda estratégia
refere-se a fonte dos dados: documental ou campo. Sempre que uma pesquisa se
utiliza apenas de fontes documentais (livros, revistas, documentos legais, arquivos
em midia eletrdnica, diz-se que a pesquisa possui estratégia documental (ver
pesquisa bibliografica). Quando a pesquisa ndo se restringe a utilizacdo de
documentos, mas também se utiliza de sujeitos (humanos ou ndo), diz-se que a
pesquisa possui estratégia de campo”.

Entdo, esta pesquisa tem uma estratégia documental, tendo em vista se restringir a
anélise de midias, por meio do sitio da CVM, local de armazenamento desses dados

necessarios a analise das empresas.

3.2.  Descri¢éo da Amostra

O universo de analise da pesquisa sdo as Companhias Abertas Brasileiras,
possuidoras de agdes negociadas na Bovespa, sendo a amostra composta por 48 empresas que
compdem o Indice de Governanga Corporativa, na modalidade Novo Mercado, (IGC-NM) da
Bovespa. As empresas analisadas sao de diversos setores, sendo feito a sua sele¢do de acordo
com a participacdo das empresas no indice, assim foram coletadas as 48 empresas mais
representativas do referido indice. Os Formularios de Referéncia utilizados nessa pesquisa sao
relativos ao ano de 2012. Assim no item “Informacdes Financeiras Selecionadas” no tépico de
Regras Sobre Retengdo de Lucros € onde se localiza as questfes levantadas pela pesquisa e

visualizadas sua relevancia na forma de evidenciacao das empresas.

3.3.  Procedimentos de Coleta e Analise dos Dados

A coleta dos dados foi feita por meio da obtencdo dos formulérios de referencia

publicados pelas empresas que compdem a amostra, e sua posterior tabulacdo. Os mesmos
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foram obtidos por meio do sitio da CVM. As anélises das informacdes foram realizadas de
maneira qualitativa e quantitativa, por meio de graficos, tabelas. Esses recursos favoreceram a
melhor clareza e visualizacdo dos dados, pois os mesmos sdo de fundamental importancia

para 0 embasamento da pesquisa.

4. RESULTADOS E ANALISES

Os resultados encontrados pela pesquisa serdo distribuidos de acordo com o formato
de seu levantamento. Ou seja, foi elaborado um “checklist” para uma melhor sequéncia de
trabalho, representando os itens do Formulario de Referéncia relativos aos fins que se destina

essa pesquisa. Assim serdo pontuados os resultados dos seguintes itens;

a) Regras sobre retencdo de lucros;

b) Regras sobre distribuicdo de Dividendos;

c) Periodicidade da distribuicdo de Dividendos; e

d) Eventuais restri¢cbes a distribuicdo de dividendos impostas por legislacdo ou
regulamentacéo especial aplicavel ao emissor, assim como contratos, decisfes

judiciais, administrativas ou arbitrais.

Portanto, em cada item referido acima, foi abordado conforme as empresas

evidenciaram nos seus devidos FR, sendo cada um deles analisado nos topicos seguintes.

4.1. Regras sobre retenc¢édo de lucros

No item sobre “regras sobre retencdo de lucros” a empresa deve formalizar, de forma
clara, sua politica de retencdo de lucros. Ou seja, nesse campo a empresa explica ao acionista
sua forma de distribuicdo dos lucros para as devidas reservas e também abordas questdes
previstas no estatuto social da empresa, para assim esclarecer ao acionista e demais
“stackeholders” as formas e necessidades das reservas constituidas.

Na Assembléia Geral Ordinaria (AGO) é decidido os valores que serdo devidos para
cada uma das reservas, além daquelas que ja estdo preestabelecidas na legislacdo vigente,

inclusive em termos de seu percentual, tal como a reserva Legal que é obrigatéria por lei.
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Nesse campo, sdo abordadas informagdes qualitativas e quantitativas, descrevendo questdes
relativas a necessidade ou ndo das reservas que estdo previstas, assim como valores que serao
destinados as reservas, e percentual de dividendos. A Tabela 01 destaca as reservas previstas
pelas empresas, conforme observado no FR, e a Tabela 02 destacam as reservas constituidas
pelas empresas, evidenciando que muitas reservas estdo previstas, mas por questbes de

politicas societarias, proprias da empresa, ndo sdo constituidas.

Tabela 01 — Reservas Prevista em Estatuto

Total Prevista

RESERVAS PREVISTAS EM ESTATUTO %

Reserva Legal 94%
Reserva de Retencao de Lucros 65%
Reserva para Investimentos 52%
Reserva de capitais 31%
Reserva de Lucros 31%
Reserva para Margem Operacional 4%
Reserva para Equalizacdo de Dividendos 6%
Reserva para Contingéncia 42%
Reservas para Incentivos Fiscais 15%
Reserva para Reforco de Capital de Giro 0%
Reserva para Aumento de Capital de Empresas Participadas 0%

FONTE: dados formulario de referéncia 2012.

Tabela 02 — Reservas Efetuadas pelas Empresas

RESERVAS EFETUADAS Total Efetuadas %
RESERVA LEGAL 92%
DISTRIBUICAO DIVIDENDOS 96%
RESERVA DE CAPITAIS 8%
RETENCAO DE LUCROS 38%
RESERVA DE INVESTIMENTOS 35%
RESERVAS DE LUCROS A REALIZAR 4%
RESERVA PARA CONTIGENCIAS 8%

FONTE: dados formulario de referéncia 2012.

Conforme estabelecido na Tabela 01, mesmo a reserva legal que é obrigatoria por lei,
ndo foi constituida por todas as empresas. Isso ocorre devido a ocorréncia de prejuizos no
exercicio, ou pela existéncia prévia de prejuizos acumulados, acarretando saldo zero de lucro

liquido ajustado. Portanto a empresas ndo tem como constituir a reserva. E outras reservas,
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como reserva para reforco de capital de giro, estdo previstas no estatuto, porém ndo foram
realizadas. Essas ndo constitui¢do vao de acordo com os estatutos da empresa e suas politicas
de distribuicdo, entdo ficou nitido que muitas empresas destacam a importancia de
determinadas reservas em seus estatutos, mas ndo as fazem, em virtude de escolhas na AGO e

suas politicas societarios.

4.2. Regras sobre Distribuic¢éo de Dividendos

O presente item assemelha-se ao anterior, entretanto sendo exclusivamente relativas
a politica de dividendos das empresas analisadas. Legalmente os dividendos devem ser
distribuidos com um percentual minimo de 25%, ou 50%, caso o estatuto da empresa seja
omisso quanto & matéria, tal como evidenciado na revisdo de literatura. Além disso, o estatuto
podera estabelecer outro percentual para os mesmos. O Grafico 01 salienta o percentual de
dividendos que serdo distribuidos pelas empresas, conforme estabelecido em seu estatuto

social e guiados pela Lei 6.404/76.

Grafico 01 — Percentual de Dividendo Previsto no Estatuto

Total

2%
m25% do LL
.\ H30% doLL
"37% do LL
50% do LL

B NAO DISTRIBUIDO

= NAO INFORMADO

FONTE: dados formulario de referéncia 2012.

Conforme Gréafico 01 é visualizado que mais da metade das empresas, 75% das
pesquisadas, nos seus estatutos sociais apenas mencionam a “obrigatoriedade” dos 25%, no

minimo, de dividendo, aplicado sobre o lucro liquido ajustado do exercicio. Porém,
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observando, também, o Gréfico 02 no momento da distribuicdo as empresas podem optar por
valores maiores que pode ser ate 100% do lucro liquido ajustado, se assim elas desejarem.
Tais valores podem variar por necessidade de ajustes no resultado do exercicio, como ajuste
por reversdo de reservas, ajuste na reserva legal, portanto vai haver um maior valor do lucro
liquido, possibilitando uma maior parcela a ser distribuida do resultado para os acionistas.
Poucas empresas ndo informaram no Formulério de Referéncia o valor percentual do
dividendo minimo previsto no estatuto, deixando de fornecer uma informacéao relevante aos
seus acionista e usuarios de mercado acerca da empresa. Demonstrando uma falha na sua

abordagem de transparéncia nas informagfes aos USUarios.

Grafico 02 — Percentual de Dividendo Distribuido pela Empresa

Total

m 100% do LL
W 25%doLL
25,19% do LL

2% m37% doLL
_—4 K
2% m 43,60% do LL
o
50% do LL
61%
8% 55% do LL
NAO DISTRIBUIDO
2% NAO INFORMADO

2%

FONTE: dados formulario de referéncia 2012.

Pela visualizacdo do Gréafico 02 é possivel notar uma variacdo de 16% do total de
empresas que distribui 0 minimo previsto em Lei, comparativamente ao Grafico 02.Nesse
Sentido AMBROZINI (2011, p.92):

“Um aumento no percentual minimo de pagamento de dividendos pode ser tdo ou
mais prejudicial a continuidade de um empreendimento do que a sua reducdo. 1sso
porque, a0 aumentar o payout minimo em um determinado exercicio social, em que
os lucros podem estar em niveis acima do normal ou a empresa ndo tem bons
projetos de investimento com o caixa gerado internamente, pode até ser justificado.
No entanto, se a empresa tiver que reduzir posteriormente o percentual de
distribuicdo de lucros, poderd encontrar resisténcia por parte dos acionistas,
acostumados agora com um payout maior”.

Entdo, por questbes como essas, os dividendos sdo fixados nos estatutos com o
percentual minimo, podendo ser posteriomente distribuido com um valor maior, mas por

deliberacdo da assembleia, e ndo por forca do estatuto ou da Lei. Os dividendos, também
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podem ser pagos a titulo de Juros Sobre Capital Préprio (JSCP) que ndo sdo calculados com
um percentual minimo, mas se ajusta ao percentual minimo do dividendo obrigatorio, previsto
no estatuto da empresa.

Conforme pode ser percebido pelo Grafico 02, ficou evidente que muitas empresas
optam por distribuir maiores valores de dividendo, 39% da amostra, além do previsto. Tal
politica de distribuicdo é fundamentada pela politica de dividendos adotada por cada empresa.
Segundo Assaf Neto et al. (2007, p.30) “Na decisdo sobre o valor do lucro a ser distribuido, o
objetivo fundamental é o de maximizar o valor para o acionista”. Portanto a politica de
dividendos é uma caracteristica peculiar de cada empresa, levando em conta alavancagem da
empresa, participacdo de terceiros no capital da empresa e também o segmento da empresa.

Logo, observando as duas informacdes (Grafico 01 — Percentual Previsto no Estatuto
e Grafico 02 — Dividendos Distribuidos) é possivel fazer um paralelo entre a maneira que as
empresas abordam os dividendos em seus estatutos e forma como elas efetivamente o fazem,
pois a porcentagem distribuida € no minimo igual a prevista, sendo considerada uma empresa
com lucros ou possiveis reserva de lucros, necessarias a distribuicdo de dividendos. Dessa
forma, as empresas buscam um equilibrio, entre os interesses da empresa, acionistas e o

previsto pela legislacdo brasileira.

4.3. Periodicidade da Distribuicéo dos Dividendos

No que diz respeito a periodicidade da distribuicdo de dividendos, é estabelecido pela
legislacdo societaria que as empresas podem estabelecer em seu estatuto a periodicidade dessa
distribuicdo. Consoante a Lei 6404/76, no seu art. 204, que trata a matéria da seguinte

maneira:

Art. 204. A companhia que, por forca de lei ou de disposicdo estatutaria, levantar
balanco semestral, podera declarar, por deliberacdo dos 6rgaos de administracdo, se
autorizados pelo estatuto, dividendo a conta do lucro apurado nesse balanco.

8§ 1° A companhia poderd, nos termos de disposicao estatutéria, levantar balanco e
distribuir dividendos em periodos menores, desde que o total dos dividendos pagos
em cada semestre do exercicio social ndo exceda o montante das reservas de capital
de que trata 0 § 1° do artigo 182.

§ 2° O estatuto podera autorizar os 6rgdos de administragdo a declarar dividendos
intermediarios, a conta de lucros acumulados ou de reservas de lucros existentes no
Gltimo balango anual ou semestral.

As empresas pesquisadas trataram a matéria da periodicidade da distribuicdo dos

dividendos conforme destacado no Grafico 03:
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Gréafico 03 — Periodicidade Dividendos

Periodicidade - divulgacao - detalhamento

m Semestral

B Semestral Trimestral

= Anual

mAnual Semestral

M Anual Semestral Trimestral

= NAO INFORMADO

FONTE: dados formulario de referéncia 2012.

As informacdes salientadas no Grafico 03 mostram que uma grande parcela distribui
seus dividendos intermediarios em periodo semestral, apurados nas demonstragdes financeiras
semestrais, ou até mesmo com base nas demonstracoes financeiras trimestrais. Os dividendos
intermediarios, semestrais ou trimestrais, também precisam observar a regra de nao
excederem o0 montante das reservas de capital.

Nessa pesquisa ndo foi encontrada nenhuma relacdo na periodicidade no pagamento
dos dividendos com outras questdes financeiras/estratégicas das empresas, apenas a politica
de dividendos das empresas, pois ndo se trata de uma questdo regulada rigidamente pela

legislacao.

4.4. Eventuais Restri¢coes Aplicadas a Distribuicao de Dividendos

Na andlise feita das empresas relativa ao referido item, que leva em conta questdes
de restricGes as quais podem restringir o pagamento dos dividendos, foi constatado que em
apenas quatro empresas existia algum tipo de restricdo ao pagamento de dividendos.

Em trés das empresas em questdo, as restri¢coes relacionavam-se com as debéntures,
que sdo titulos de divida que a empresa contrai junto a terceiros para o financiamento das suas
atividades. Segundo clausulas da emissora, 0 contrato de venda das debéntures pode prever
um vencimento antecipado do contrato, em casos nos quais ocorra 0 pagamento de dividendos

com valores maiores que 0 previsto, ou seja, 0 percentual minimo estipulado pelo estatuto
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social das empresas. Ou seja, no caso das empresas analisadas no estudo, a restricdo na
distribuicéo dos lucros estava prevista no contrato de emisséo de debéntures.

Por fim, uma empresa possuia restricdo a distribuicdo de dividendos ligada a
empréstimos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico Social - BNDES, ou seja, a
restricdo ao pagamento de dividendos estava prevista no contrato de empréstimo estabelecido

com tal instituig&o.

45. Transparéncia das Informacgodes

Notou-se pela analise dos dados realizada na presente pesquisa, que ha por parte de
muitas companhias, na descri¢cdo de suas préaticas de destinacdo de resultados, uma repeticdo
do texto legal da Lei 6.404/76. Ou seja, em muitos casos o poder informativo do FR fica
comprometido pelo fato de que ele ndo oferece informacdes adicionais, inUmeras vezes

tornando a leitura do FR cansativa e pouco esclarecedora.

Pouco esclarecedora sim, por ndo evidenciar para 0s usuarios questdes importantes
de maneira clara e concisa, deixando margem para informacdes dubias e, por vezes, soltas no
formulario de referéncia o que ndo é bom para as empresas, ainda mais no presente estudo, o
qual tratou em seu banco de dados com empresas com elevado grau de governanca
corporativa, tendo em vista estarem no indice de Governanca Corporativa (IGC-NM) da

Bovespa.

Essas empresas ignoraram que maior transparéncia da informagdo ndo significa
quantidade, mas qualidade na divulgacdo. Entdo, essa estratégia de repeticdo de critérios
legais no FR pode ser apenas um artificio usado pelas empresas para passar uma impressédo de
maior transparéncia. E importante lembrar que a informagéo contabil Gtil é aquela capaz de
reiterar ou modificar a opinido dos usuarios, e a repeticdo de informacdes sabidamente ja
conhecidas por outras fontes diminui a relevancia da informacdo contébil divulgada. Ou seja,
algumas empresas acabam divulgando um FR com pouca relevancia, pecando em uma

questdo fundamental na informacao qualitativa contabil-financeira.
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CONSIDERAGCOES FINAIS

O objetivo desse estudo foi observa as praticas de destinacdo dos resultados e
também a transparéncia na divulgacdo de tais informacdes pelas empresas. Para tanto, foram
realizadas andlises de referéncia de 48 empresas, entre 0s mais variados setores do mercado
de acbes brasileiro. Os formulérios de referéncia, em questdo, sdo, realmente, muito
importantes e necessarios para a transparéncia das informac6es contébeis e respeito com o0s
acionistas minoritarios, através da divulgacdo de informacgdes relevantes. Essas informacGes
devem ser adequadas e claras aos usuarios, pois assim mantém a transparéncias e adequada
divulgacao.

Os formulérios de referencias disponiveis no sitio da CVM ndo tem um padrdo de
formatacdo definido, entdo cada empresa disponibiliza o seu FR da maneira que acha mais
conveniente, 0s arquivos sdo todos em formato .pdf para leitura no programa Adobe Reader?,
e assim a coleta de informacdes é extremamente trabalhosa.

Um dos principais resultados obtidos pelo estudo é que, as empresas estdo
distribuindo maiores valores de dividendos, ou seja, a politica societaria das empresas esta
sendo mais a favor do acionista minoritario e pela distribuicdo maior dos lucros. Quando uma
empresa decide pagar mais dividendos envia um sinal ao mercado sobre a forma que deve ser
interpretada, assim quando aumentam seu percentual de distribuicdo de dividendos ddo uma
impressao positiva para 0 mercado, mostrando que a empresa gerara fluxo de caixa suficiente

para pagar o alto volume de dividendos declarados.

Cabe ressaltar ainda, que para a CVM o formulario de referéncia tem como objetivo
garantir uma melhor qualidade das informacGes contabeis periodicas, colocadas a disposi¢édo
do publico externo, assim alinhando os padrdes brasileiros de contabilidade as normas
internacionais. Entretanto algumas empresas ndo faz essa divulgacdo da maneira mais correta,
simplesmente repetem o texto da Lei e ndo esclarecem ao publico externo com as reais
informacdes, que sdo relevantes. Assim para as proOximas pesquisas recomenda-se que
observasse um periodo maior das empresas, como 2011 e 2010, para entender-se mais ainda

sobre a politica de distribui¢do de lucros e como esta sendo feita.
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