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MUDANCA DA LEI SOCIETARIA BRASILEIRA: UMA ANALISE DA
DISTRIBUICAO DOS LUCROS

RESUMO

A Lei n° 11.638 promulgada em 28 de Dezembro de 2007 trouxe alteragOes significativas
para a Contabilidade. Entre elas, destaca-se a destinacao integral do lucro do exercicio, a qual
torna a conta Lucros Acumulados uma conta transitoria usada para a transferéncia do lucro
apurado do exercicio. Este estudo tem como objetivo verificar de que forma as empresas que
possuiam saldo na conta Lucros Acumulados procederam a destinacdo de seus resultados
positivos, apds a Lei n° 11.638/07. Foram utilizadas informacdes relativas a 15 empresas,
observadas ao longo de 4 anos (2006 — 2009), que foram analisadas descritivamente. A coleta
de dados se deu a partir das Demonstracdes Financeiras Padronizadas, disponiveis no site da
CVM e nos sites das empresas, 0 que caracteriza pesquisa como documental quanto aos seus
procedimentos técnicos. Apos a analise e interpretacdo dos dados, evidenciou-se que, apos 0
periodo de 2008, em geral, as companhias estdo destinando seus resultados para reservas cuja
constituicdo ja era prevista no estatuto da empresa, modificando seus estatutos de forma a
incluir novas reservas, ou criando novas reservas de lucro para expansdo. O processo de
convergéncia das normas contébeis, proibindo a retencdo de lucros na conta Lucros
Acumulados, gerou um impacto positivo significativo sobre a politica de dividendos das

companhias de capital aberto.

Palavras-chave: Lucros Acumulados; Reservas de Lucros; Dividendos; Orcamento de
Capital.

ABSTRACT

The Low 11.638 from December, 28 2007 brought relevant changes for the Companies
Accounts. Among them the main point is the total destination of the profit of the year, which
can become the accumulated profit account to a transitory account used to transfer the profit
refined during the year. The target of this study is check the way how the companies that had
the balance in their profit accumulated account had provided the destination of the positive
results. After the Low 11638/07 have been used the data about 15 companies, all of them
assisted during the 4 years (2006 to 2009), when they were checked. The collection of the

data that has been provided as from the Standard Financial Statement, available in the CVM



site and the companies sites, that meaning a research of documents and technical procedures.
After the analysis and the data interpretation, in 2008, was noticed that in general the
companies are addressing their results to reserves, which constitution was already considered
in their contracts, changing their contracts the in order to introduce new reserves, or creating
new reserves of profit for the future expansion. The process of convergence of the accounts
rules, forbidding the retention of the profit in the accumulated account, has been provide a

relevant positive impact on the policy of incomes of the open market companies.

Key-words: Accrued Profits; Profit Reserve; Dividend; Capital Budget.

1. INTRODUCAO

A contabilidade brasileira, desde 2008, vem sofrendo significativas modificagdes no
que diz respeito aos aspectos de mensuracdo e divulgacdo das contas patrimoniais € 0
tratamento que é dado para as mesmas. Com isso, “as constantes mudangas no cenario
econémico mundial tém proporcionado novos desafios com os quais a contabilidade tem se
defrontado” (NETO; DIAS; PINHEIRO, 2009, p.132).

Muitas modificages tém sido intensamente discutidas na &rea da contabilidade, entre
elas o tratamento dado a conta patrimonial de lucros acumulados. Conforme salienta Béril e
Silverio (2010) “pratica comum entre as sociedades andnimas, a conta usualmente
denominada lucros acumulados, por anos foi a ferramenta utilizada para retencdo de lucros
pelas companhias™.

Com a aprovagéo da Lei n° 11.638/07 houve uma alteragdo no modo de tratar a conta,
pois, como lembra Garcia (2011) a Lei n.° 11.638/07 ndo eliminou a conta de lucros
acumulados, mas apenas lhe conferiu caréater transitorio, de modo que a demonstracdo de sua
movimentacdo seja apresentada como parte da demonstracdo das mutacdes do patrimonio
liquido, terminando zerada ao final do exercicio social competente.

Em contrapartida de anteriormente permitido pela Lei n° 6.404/76, que previa a
manutencdo de saldo pela conta lucros acumulados, a Lei n° 11.638/07 determina a liquidagéo
de valores contantes na conta, obrigando as empresas sociedades andnimas a distribuir além
de seus dividendos obrigatérios. Com isso, essa alteracdo veio a reiterar e especificar as

destinages destes lucros ou distribui-los como dividendo, ja defendida pela CVM: que as



empresas passassem a distribuir todo o lucro excedente as retencfes legalmente previstas,
(BARIL, SILVEIRO, 2010). Em consonancia Garcia (2011) afirma que

o intuito primordial do legislador ao proceder tal mudanca foi proteger os acionistas
minoritarios que, ndo raras vezes, ndo dispunham de meios para fazer frente ao poder
dos controladores quando da retengdo dos lucros liquidos do exercicio que, ao
argumento de ndo descapitalizar a companhia, destinavam-nos a conta de lucros
acumulados.

Portanto, a conta lucros e prejuizos acumulados acabam se tornando uma conta de
transicdo, no qual constam saldos oriundos dos resultados liquidos dos exercicios sociais das
empresas e que devem ter alguma destinacdo ap0s o encerramento do periodo apurado. Em
virtude do carater transitério da conta de lucros e prejuizos acumulados, introduzido pela Lei
n° 11.638/07, como as empresas estdo destinando seus lucros?

Logo, o objetivo geral estabelecido € observar como as companhias abertas estdo
destinando seus lucros e resultados ap6s as modifica¢bes introduzidas pela Lei Societaria
Brasileira, por meio da coleta de informacdes da legislagdo societéaria que trata da destinacdo
dos lucros por companhias abertas. Para tanto vai se destacar as mudancas inseridas pelo
processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade que vieram a alterar tal
legislacdo, bem como, evidenciar o Or¢camento de Capital como uma ferrmenta auxiliar da
politica financeira das empresas. Isso tudo visa identificar como as empresas estdo destinando
os lucros obtidos em seus exercicios contbeis.

Todas as transformacfes ocorridas na lei societaria, e pricipalmente a respeito da
destinacdo dos lucros geraram um grande impacto no cotidiano das empresas, “j& que, na
pratica, os lucros liquidos de uma sociedade an6nima em determinado exercicio social, sem
destinacdo especifica, serdo obrigatoriamente distribuidos” (GARCIA, 2011). Logo, as
empresas tém algumas alternativas e opc¢des de detinacfes dos lucros, dentro de suas politicas
de gestdo. Entre as alternativas de destinacGes encontra-se a constituicdo da reserva
estatutaria, da reserva de expancao, da reserva de lucros a realizar ou, também, a distribuicéo
como dividendos aos seus acionistas.

Assim, conforme a lei, os orcamentos de capital deverdo ser revistos anualmente. Se
ao final constatar-se que ha sobras orcamentérias é obrigatoria a transferéncia dessas tais
sobras para conta lucros acumulados até o final do periodo financeiro e sua distribuicdo como
dividendos. De acordo com Baril e Silveiro (2010) a conta lucros acumulados s6 podera
figurar em carater transitorio no patrimonio das entidades. Vale lembrar que as “alternativas

para a né&o-distribuicdo deverdo ser amplamente fundamentadas e ndo poderdo ser



constituidas, em cada exercicio, em prejuizo da distribuicdo do dividendo obrigatério,
limitando seu saldo ao capital social” (GARCIA, 2011).

Junto com a novidade da alteracé@o da lei societaria, os assuntos relacionados ao lucro
sdo de grande importancia para as entidades enquadradas como sociedades andnimas, ja que
sua destinagdo e seu tratamento devem fazer parte de um rigoroso planejamento e de uma
politica financeira desenvolvidos por cada empresa. Vale observar como as companhias estdo
destinando os lucros obtidos em cada exercicio contabil, pois a alteracdo da legislacédo
societaria ndo poderia impactar nos tipos de destinacGes que as empresas passaram a fazer, ja
que muitas das destinacdes feitas ndo devem constituir saldos em determinadas contas devido
ao cumprimento de uma legislacdo e, sim ser uma decisdo administrativa baseada numa

politica de gestao.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 PROCESSO DE CONVERGENCIA AS NORMAS INTERNACIONAIS

O cenério mundial vive um momento de constante mudanca no ambiente politico,
econdmico ¢ contabil. “Essa transformagdo tem sido tdo grande e intensa, que alterou
praticamente todos os aspectos da sociedade mundial” (LEITE, 2002). Completando, Leite
(2002) afirma que tal transformacdo traz como consequéncia para 0 segmento contabil a
necessidade de uniformizagdo das normas, visando o fornecimento de informacdes de acordo
com normas de elevada qualidade, transparéncia e comparabilidade reduzindo os riscos de
investimentos e o custo do capital.

Os balancos patrimoniais estdo a caminho de uma nova fase e ganhando maior
transparéncia (BANKER, 2011). Com as mudancas na lei societaria, procede-se disassociar a
contabilidade societaria da fiscal e abrindo caminho para a convergéncia direcionar para 0
padrdo de contabilidade internacional IFRS, cujo objetivo declarado é informar o investidor
(TORRES, 2011).

Conforme Neto, Dias e Pinheiro (2009, p.133)

o efetivo inicio do processo de convergéncia no Brasil ao padrdo contébil
internacional se deu a partir de 2008, para as sociedades abertas e demais empresas de
grande porte, conforme determinado pela Lei no 11.638/07. Tal fato induz os usuarios
da informacdo contabil a atentarem para as mudancas que a convergéncia produz nas
demonstragdes contabeis.



Desse modo, a pratica voltada para padrdes internacionais busca permitir a
contabilidade brasileira mudancas nas relagbes empresariais existentes em seu mercado,
garantindo uma consisténcia maior para as demonstracGes financeiras fornecendo maior
divulgacdo e seriedade nos processos de relacionamentos entre as companhias.

A tendéncia é que o mercado passe a exigir que as demonstracGes financeiras de todas
as empresas do pais passem a ter as IFRS como referéncia. Porém, para correta interpretacéo
das demonstra¢des contabeis diante das mudangas nas normas de contabilidade, “se faz
necessario o estudo dos impactos na comparabilidade da informacéo que tal processo acarreta,

j& que parte das diferencas nos saldos das contas se deve a alteragdo do padrdo contdbil”
(NETO; DIAS; PINHEIRO, 2011).

2.2 DEMONSTRACAO DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LIQUIDO

De acordo com a NBC T 1 (Normas Brasileiras de Contablidade) as demonstragdes
contabeis sdo preparadas e apresentadas para usuarios externos em geral, tendo em vista suas
finalidades distintas e necessidades diversas, objetivam fornecer informacgdes que sejam Uteis
na tomada de decisfes e avaliacdes por parte dos usuérios em geral, ndo tendo o propdsito de
atender finalidade ou necessidade especifica de determinados grupos de usuérios. A
Demonstracdo das Mutacdes do Patrimonio Liquido (DMPL) demonstra todas as alteracdes
ocorridas no Patriménio Liquido (PL) durante um exercicio, portanto, evidencia “as
mudancas, em natureza e valor, havidas no patriménio liquido da entidade, num determinado
periodo de tempo” (Conselho Regional de Contabilidade do Rio Grande do Sul, 2002, p.50).

Ao contrario da Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA), que
fornece basicamente a movimentacdo de uma conta do Patriménio Liquido (os lucros ou
prejuizos acumulados), a Demonstracdo das Mutacbes do Patriménio Liquido (DMPL)
demonstra a variacao de todas as contas do PL, ou seja, todo acréscimo ou diminuic¢do do PL
ocorridos em um periodo contabil, € evidenciado por meio desta demonstragdo (MARION,
1991). Com isso, Hoji afirma que a DMPL, evidencia os fluxos que impactam os saldos das
contas do Patrimdnio Liquido e, para fins de publicacdo, torna-se uma demonstracdo mais
abragente (2004, p.268).

A importancia da DMPL se acentua em frente aos critérios da Lei, pois ela indicara a
formagéo e utilizagdo de todas as reservas, e ndo somente aquelas originadas por lucros.

Servira também para maior compreensdo do calculo de dividendos obrigatorios (MARTINS;



IUDICIBUS, GELBCKE, 2010). A elaboracdo da Demonstracdo das MutacOes do
Patrimdnio Liquido (DMPL) é facultativa, de acordo com o artigo 186, paragrafo 2°, da Lei
das S/A, poréem, conforme a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em sua Instrucdo
n°059/86, a publicacdo da DMPL torna-se obrigatdria para as companhias abertas.

Com a modificacdo da lei societéaria, na qual a edicdo da Lei n°11.638/07 altera
parcialmente a Lei n°6.404/76, o Comité de Pronunciamentos Contéabeis, orienta sobre a
elaboracdo e publicacdo da DMPL (no item 106 do CPC 26):

106. A entidade deve apresentar, na demonstracdo das mutacBes do patrimdnio
liquido:

a) o resultado abrangente do periodo, apresentando separadamente o montante
atribuivel aos proprietarios da entidade controladora e 0 montante correspondente a
participacdo de ndo controladores;

b) para cada componente do patriménio liquido, os efeitos das alteracBes nas politicas
contébeis e as corre¢des de erros reconhecidas de acordo com o Pronunciamento CPC
23 — Politicas Contabeis, Mudanca de Estimativa e Retificagdo de Erro;

c) para cada componente do patriménio liquido, a conciliacdo do saldo do inicio e no
final do periodo, demonstrando-se separadamente as mutagdes decorrentes:

i) do resultado liquido;

ii) de cada item dos outros resultados abrangentes; e

iii) de transagBes com os proprietarios realizadas na condicdo de proprietério,
demonstrando, separadamente suas integralizagdes e as distribuigdes realizadas, bem
como modifica¢fes nas participacfes em controladas que ndo implicaram perda do
controle.

A elaboracdo da DMPL é de muita utilidade, pois trata-se de informacgdes que
complementam os demais dados constantes do Balan¢o Patrimonial e da Demonstracdo do
Resultado do Exercicio. E de grande relevancia para as empresas que tenham seu PL formado
por diferentes contas e mantenham com elas muitas transagdes, conforme Martins, ludicibus e
Gelbcke (2010).

2.3 DESTINACAO DOS LUCROS

2.3.1 RESERVAS DE LUCROS

Reservas de lucros sdo as contas de reservas constituidas pela apropriacdo de lucros da
companhia. O conhecimento do valor dessas reservas é muito importante, pois poderdo vir a
ser disponiveis para distribuicdo futura na forma de dividendos, capitalizacdo ou mesmo para
outras destinagdes. (IUDICIBUS, MARTINS E GELBECKE, 2010).



2.3.1.1 Reserva legal

Conforme ludicibus, Martins e Gelbecke (2010) a reserva legal é instituida para dar
protecdo ao credor, e deverd ser constituida com a destinagdo de 5% do lucro liquido do
exercicio. Sera constituida obrigatoriamente, pela companhia, até que seu valor atinja 20% do
capital social realizado, ndo podendo exceder esse limite. A companhia poderd deixar de
constitui-la, quando o saldo desta reserva, somados ao montante das Reservas de Capital,
atingir 30% do capital social. Quanto a utilizagdo da Reserva Legal, ludicibus, Martins e
Gelbecke (2010) esclarecem ainda que, essa reserva é utilizada para a compensacdo de
prejuizos e aumento do capital social. Em relacdo a compensacdo com prejuizos, ocorrera
obrigatoriamente quando ainda houver saldo de prejuizos, ap6s terem sido absorvidos 0s
saldos de Lucros Acumulados e das demais Reservas de Lucros.

2.3.1.2 Reserva Estatutarias

Para Santos e Schmidt (2009) as reservas estatutarias sao constituidas por uma parcela
dos lucros, de acordo com o estatuto da companhia. As reservas estatutarias podem ser criadas
desde que, em seu estatuto, estejam determinadas suas finalidades e os critérios para
determinar a parcela anual dos lucros liquidos que serdo destinados a sua constituicdo e o seu
limite maximo.

Diversas empresas possuem reservas previstas em seu estatuto, mas que ja estdo
cobertas nas demais reservas de lucros previstas pela Lei das Sociedades por Agdes. Assim
sdo consideradas como estatutarias somente as definidas pelo estatuto, que ndo estejam
previstas na lei (IUDICIBUS, MARTINS E GELBECKE, 2010). Garcia (2011) ressalta que
vale lembrar que a empresa devera convocar uma Assembléa Geral Extraordinaria para
alteracdo do estatuto e criacdo da reserva estatutaria. Todos 0s aspectos devem ser observados
com cautela, pois é ilegal a criacdo de reservas estatutarias que abragem um objeto amplo e

indeterminado.

2.3.1.3 Reserva de Lucros a Realizar

A reserva de lucros a realizar é constituida como uma destinacdo dos lucros do
exercicio, tendo por objetivo evitar a distribuicdo de dividendos sobre a parcela de lucros
ainda ndo realizada financeiramente, sendo optativa sua constituicdo. (BRAGA E ALMEIDA,
2008). De acordo com ludicibus, Martins e Gelbecke (2010, p. 352):



O objetivo de constitui-la é ndo distribuir dividendos obrigatérios sobre a parcela de
lucros ainda ndo realizada financeiramente (apesar de contabil e economicamente
realizada) pela companhia, quando tais dividendos excederem a parcela
financeiramente realizada do lucro liquido do exercicio.

Sendo assim, entende-se que as empresas que possuirem recursos para pagar os dividendos
ndo precisam constituir a reservas de lucros a realizar, ndo se tratando, portanto, de uma

decisdo da empresa.

2.3.1.4 Reserva de lucros para expansao

De acordo com ludicibus, Martins e Gelbecke (2010) a companhia podera destinar
parte de seu lucro do exercicio, conforme art. 196 da Lei n° 6.404/76, para atender projetos de
investimentos. Esse tipo de destinacdo deve constar na politica de or¢camento de capital da
companhia. Porém, essa Reserva ndo podera ser constituida em detrimento do pagamento do
dividendo obrigatdrio, segundo art. 198 da Lei n° 6.404/76 (IUDICIBUS, MARTINS E
GELBECKE, 2010).

Ja em relacdo a retencédo de lucros, o art. 196 da Lei n° 6.404/76, alterado pela Lei n°
10.303/01 determina que

a assembléia-geral podera, por proposta dos érgdos da administracao, deliberar reter
parcela do lucro liquido do exercicio prevista em orcamento de capital por ela
previamente aprovado.

§ 1° O orcamento, submetido pelos 6rgdos da administragdo com a justificacdo da
retencdo de lucros proposta, devera compreender todas as fontes de recursos e
aplicacbes de capital, fixo ou circulante, e poderd ter a duragcdo de até 5 (cinco)
exercicios, salvo no caso de execugdo, por prazo maior, de projeto de investimento.
§ 2° 0 orcamento podera ser aprovado pela assembléia-geral ordinaria que deliberar
sobre o balanco do exercicio e revisado anualmente, quando tiver duracdo superior a
um exercicio social.

Portanto, para reter valores resultantes dos lucros da empresa é preciso que esse tipo
de retencdo esteja justificado em orcamento de capital da compnhia, ou seja, previsto em
estatuto. A rentencdo de lucros tem que ser uma decis@o proposta pela administracdo e a

aprovada em assembleia.

2.3.1.4.1 Orcamento de capital

O orcamento de capital € um item que esté inteiramente ligado ao aspecto da retencao
de lucros, estandoligado ao tipo de politica financeira que a companhia esta adotando em
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relacdo aos lucros originados em um determinado periodo. A Lei n°® 6.404/76 j& mencionava
em seu art. 196 que a empresa poderia reter uma parcela do lucro liquido do exercicio com a
condicdo de que tal retencdo precisava estar prevista em or¢camento de capital previamente
aprovado.

Conforme Zdanowicz (1990) o orcamento de capital é importante para o futuro da
empresa, e essencial para determinagdo no nivel de investimento, pois maximiza o valor da
empresa e estabelece interacdo entre demanda e oferta sob condi¢Bes de incertezas. Em
consonancia, Atkinson et al (2008) afirmam que o or¢camento de capital envolve incertezas
relativas as estimativas dos fluxos de caixa futuros, incluindo célculos de custos e dos
consideraveis aumentos dos lucros, resultado do aumento de receitas e decorrente da
aquisicdo de um ativo.

De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2008), a questdo do or¢camento de capital
pode ser uma das mais importantes das finangas corporativas, pois o ativo de longo prazo,
gerlamente, é o que define o negdcio das empresas. Com isso Atkinson et al (2008) afirma
gue o Orcamento de capital compara custo e beneficio de ativo de capital ou de longo prazo e
que a aquisicdo de um ativo de longo prazo requer que a empresa tenha um planejamento
cuidadoso, pois geralmente envolve grandes quantias de dinheiro.

Os projetos de investimentos de uma empresa representa suas decises estratégicas e,
para sua elaboracdo, faz-se necessario uma analise dos recursos da entidade para assim fazer
um planejamento financeiro da mesma. Se tratando de investimentos de longo prazo, Gitman
(2001) afirma que as empresas precisam ter recursos para analisar e selecionar corretamente
os procedimentos de longo prazo, ou seja, elas devem ter a capacidade de mensurar fluxos de
caixa relevantes e aplicar técnicas para se obter uma tomada de decisdo apropriada.

A elaboracdo de projetos baseia-se em uma analise dos procedimentos a serem
adotados, ou seja, como serdo implantados por unidade de negdcio ou divisdo em que se
consiste um problema basico de orcamento de capital, ressalta Minardi e Saito (2007).
Portanto, orcamento de capital “é¢ o processo de avaliagdo e selegdo de investimentos a longo
prazo que é consistente com a meta da empresa de maximizagdo das riquezas dos
proprietarios” (GITMAN, 2001).

Por se tratar de um conjunto de técnicas e métodos de deisdo para escolha da melhor
alternativa de investimento, o or¢camento de capital consiste em “avaliar as propostas de
investimento e os conceitos relacionados ao payback, a taxa contabil de retorno, ao valor

presente liquido, a taxa interna de retorno e ao valor econdémico condicionado” (ATKINSON
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et al.,2008). As decisbes sobre bens de capital devem ter como base algumas anélises
profundas, que possam ter alguma relagdo com um planejamento estratégico da organizacéo.
Essas analises, de acordo com Assaf Neto, Brealey & Myers, Brigham; Gapenski; Erhhardt ,
Damodaran (apud SCHWANS, 2008), devem ser feitas de forma isolada, abordando todas as
técnicas para uma andlise de investimento. “A ado¢do de praticas de orgamento de capital
envolve a visdo estratégica para identificar a demanda de novos investimentos, a avaliagdo
dos riscos do projeto, identificacdo e a avaliacdo das fontes de financiamentos” (SCHWANS,
2008).

2.3.2 DIVIDENDOS

Os dividendossdo a parcela do lucro apurado pelaempresa que € distribuida
aos acionistas por ocasido do encerramento do exercicio social, conforme destaca o § 2°, do
art. 202 da Lei 6.404/76. Como lembra Ross, Westerfield e Jaffe (2002), as empresas encaram
0 pagamento de dividendos como uma decisdo importante, porque os desembolsos feitos a
esse titulo determinam os volumes de fundos pagos aos investidores e de fundos retidos para
reinvestimento.

Assim segundo os autores, o termo dividendo refere-se ao pagamento dos lucros por
desembolso em dinheiro. Ou seja, se 0 pagemento é feito por fontes que diferem dos lucros
correntes ou dos lucros acumulados da companhia, é usado o termo distribuicdo, e ndo o
termo dividendo. Porém, de modo geral, € aceitavel que todo o pagamento direto feito pela
companhia aos acionistas possa ser considerado como um dividendo, ou parte de uma politica
de dividendos.

A distribuicdo de dividendos deve ser uma decisdo administrativa, ou seja, estar
baseada numa politica de dividendos de acordo com a gestdo da empresa, porém, em
cumprimento a legislacdo societaria vigente as empresas acabam utilizando essa ferramenta
de destinacao de lucros para atender os pressupostos da Lei. Portanto, a politica de dividendos
acaba sendo de grande relevancia para as companhias, pois representa um desembolso muito
grande para muitas empresas (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008).
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3. METODOLOGIA

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A classificacdo da pesquisa diz respeito a utilizagdo de instrumentos adequados para
encontrar respostas, ou seja, formular as hipoteses ao problema levantado. A pesquisa
caracteriza-se como de natureza aplicada, ou seja, “objetiva gerar conhecimentos para
aplicacdo pratica dirigidos a solucdo de problemas especificos, envolvendo verdades e
interesses locais” (SILVA; MENEZES, 2001, p.20). Quanto aos seus objetivos, a mesma se
caracteriza como descritiva porque visa descrver as caracyeristicas de determinada populagao
ou estabalecimento de relacdo entre as varidveis, envolvendo técnicas padronizadas de coleta
de dados (GIL, 1991).

Quanto a forma de abordagem do problema, a pesquisa pode ser caracterizada do
ponto de vista quantitativo, que, de acordo com Richardson, € uma pesquisa que emprega
quantificacdo tanto nas coletas de informacGes, quanto no tratamento dado por técnicas
estatisticas (apud BEUREN, 2008). No que tange aos procedimentos técnicos, a pesquisa
pode ser classificada como documental e survey. Conforme Beuren, a pesquisa documental
trata uma informacdo bruta e busca extrair dela algum sentido, agregando valor ao que foi
pesquisado. J& a survey, trata-se de um levantamento de dados, é realizada com base em uma

amostra retirada de uma populacéo que se deseja conhecer (BEUREN, 2008).

3.2 UNIVERSO E AMOSTRA

Inicialmente foi estabelecido como critério de sele¢cdo das companhias de capital
aberto, a existéncia de lucros acumulados em 2006 e a obtencdo de lucro contébil nos
exercicios de 2007 a 2009 nas suas demosntracdes, de acordo com a promulgacdo da Lei n°
11.638/07. Apds isso, observou-se como as contas representativas da destinacdo dos lucros
das empresas se comportam com a entrada em vigor da lei referida anteriormente, em termos
de sua movimentacdo. A amostra final € composta por 15 companhias abertas, observadas ao
longo de 4 anos (2006 — 2009), destacadas no Quadro 1:
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Quadro 1: Companhias que detinham saldo na conta lucros acumulados antes da Lei n°® 11.638/07.

Banco do Estado de Sergipe S/A
Bardella S.A. Industrias Mecéanicas
Positivo Informética S.A

Andrade Gutierrez S.A

Companhia Providencia Ind Com
Trevisa Investimentos S.A

M Dias Branco S.A Ind e Com
CTEEP - Transmissao Paulista
Saraiva S.A. Livreiros Editores

Brasil Telecom S.A.

Sondotécnica Engenharia de Solos S.A
Telecomunic de Sao Paulo S/A-TELESP
Souza Cruz S.A.

Altere Securutizadora S.A

CCR S.A. -Comp de Conc Rodoviérias

Fonte: Elaborado pela autora.

No inicio da pesquisa, a amostra era composta por 18 empresas que retinham valores
na conta lucros acumulados ao final do exercicio de 2006, conforme classificacdo disponivel
na base de dados do sistema da Economatica. Posteriormente, a amostra reduziu-se para 15
empresas devido a uma andalise mais detalhada das Demonstracfes das Mutacdes do
Patriménio Liquido das empresas. Duas empresas apresentaram divergéncia com a base da
Economatica, ndo possuindo saldo na conta de lucros acumulados no periodo de 2006 e, uma

empresa nao apresentou subsidios suficientes de informacdes para fazer parte da pesquisa.

3.3 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

A coleta dos dados consistiu na obtencdo da Demosntracdo das Mutagdes do
Patriménio Liquido das empresas de capital aberto nos periodos de 2007 a 2009. A analise
consistiu em observar como foi destinado o lucro em cada um desses exercicios, dentro de
uma politica financeira e, cuidando os aspectos legais.

O site da CVM e os sites das proprias empresas foram instrumentos de acesso as
demonstracdes contabeis que possibilitaram a analise da conta Lucros ou Prejuizos
Acumulados. A busca pelas demonstragdes, bem como suas notas explicativas, constituiu
como principal foco de busca de acordo com as informagdes constantes nos sites citados.
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O Estatuto Social das empresas da amostra, também serviram como ferramenta para
melhor entendimento das destinagcbes e constituicbes de contas que foram feitas pelas
companhias. Apos a coleta dos dados, foi feita uma planilha em Excel com o levantamento

das informacGes necessarias a pesquisa e, com isso, foi feita a analise.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ANALISE DA CONTA LUCROS ACUMULADOS E DESTINACOES DOS
LUCROS

Para analise da conta de lucros acumulados examinou-se a Demonstracdo do
Patriménio Liquido (DMPL) que apresentava, resumidamente, as destinacGes realizadas pela
empresa durante os exercicios sociais. Com base na analise das informacfes contdbeis
pesquisadas, procurou-se observar qual era o tratamento dado ao saldo da conta lucros
acumulados nos anos de 2006 a 2007 e como as empresas estavam alocando seus saldos
positivos nos anos de 2008 e 2009 (periodo em que passou a vigorar a nova Lei).

Na Tabela 1 é demonstrada a representatividade das empresas, em cada ano, no que esta

relacionado aos saldos constantes na conta lucros acumulados:

Tabela 1: Empresas integrantes da amostra que continham saldo na conta Lucros Acumulados no final de cada
exercicio social.

Ano

2006 15
2007 9
2008 2
2009 0

Fonte: elaborado pela autora

Observa-se que antes da promulgacdo da Lei 11.638/07, todas empresas em questdo da
amostra possuiam saldos na conta lucros acumulados. Ap6s a entrada em vigor da Lei
referida, em 2008, duas das empresas ainda permaneciam com algum saldo remascente na
conta de lucros. E importante ressaltar que em 2009 nenhuma empresa da amostra possuia
saldo na conta referida.

Em nota explicativa a Souza Cruz S.A., uma das que possuia saldo apds 2007, justifica
que o saldo na conta de lucros acumulados na controladora, refere-se ao valor remanescente

de lucros acumulados anteriores a Lei n® 10.303/01, no entanto, a Administracdo estava
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avaliando a destinacdo a ser dada a esse saldo. Para demosntrar, na Tabela 2, consta o saldo
inicial da conta de lucros da empresa Souza Cruz S.A.:

Tabela 2: Balan¢o Patrimonial Consolidado Souza Cruz S.A.

(Em Reais)
Saldo Inicial em 31/12/2007 31/12/2008
Lucros/Prejuizos Acumulados 54.432.000 54.432.000

Fonte: Adaptado das DFPs da Cia Souza Cruz S.A. (2008)

Ja em 2009, é possivel observar que a Souza Cruz S.A. destina todo seu saldo
constante na conta de lucros, uma das formas de destinagdo foi um aumento de capital
aprovado em Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 19 de marco de 2009. Por meio
da andlise pode-se verificar que, por outros motivos, a empresa M. Dias Branco Industria e
Comércio de Alimentos S.A. também efetuou um aumento de capital com o saldo
remanescente da conta Lucros Acumulados, com a capitalizacdo de Reservas de Capital e
Reservas de Lucros, mediante aprovacdo em Assembleia Geral em 11 de abril de 2006.

Em relacdo as empresas que passaram a destinar o saldo de lucros constantes nas suas
demonstragcfes contdbeis, com a entrada em vigor da Lei 11.638/07, é interessante analisar
que tipos de destinacbes foram feitas. E importante ressaltar que com a obrigatoriedade da
extincdo de saldos da conta Lucro Acumulados, as empresas tiveram que fazer destinacfes de
seus lucros, bem como os seus resultados de exercicios, principalmente, para aumento de
capital, constituicdo de reservas, distribuicdo de dividendos ou destinacdes de juros sobre

capital proprio.

4.2 RESERVAS DE LUCROS

As reservas de lucros sdo as contas de reservas constituidas pela apropriacédo de lucros
da companhia, conforme previsto no 8§ 4° do art. 182 da Lei n° 6.404/76, para atender a varias
finalidades, sendo sua constituicdo efetivada por disposicao da lei ou por proposta dos 6rgaos
da administracdo.

Dentre as principais destinacdes de lucros estdo as Reservas de Lucros. De acordo com
a Tabela 3, destaca-se quanto em média as empresas da amostra destinaram para a Reserva de
Lucros, oriundos de seus lucros liquidos ou de seus saldos remascentes constantes em conta

de Patrimonio Liquido.
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http://www.normaslegais.com.br/legislacao/contabil/lei6404_1976.htm

Tabela 3: Média da destinacdo para Reserva de Lucros por ano

ANO Média de destinacdo para conta
Reserva de Lucros (Em Reais)

2006 6.353.400

2007 147.112.600

2008 190.859.067

2009 39.703.067

Fonte: elaborado pela autora

Nota-se que ha uma variagdo muito grande na destinacdo dos saldos da conta Lucros
Acumulados devido a entrada em vigor da Lei 11.638/07, sé decaindo no ano de 2009. A
queda na média da destinacdo para Reserva de Lucros no ano de 2009 se deu pelo fato de que
quando entrou em vigor a Lei 11.638/07, a maioria das empresas, no préprio ano de 2008,
trataram de fazer as destinacdes possiveis para extinguir os saldos constantes de lucros. Ja no
ano de 2009 restava para a maioria das empresas destinarem os saldos do exercicio findo,
porém, em geral, o lucro liquido do periodo de 2009 decaiu.

Na analise desta amostra, foi possivel constatar que as empresas tém feito destinacéo
para diversas Reservas de Lucros, entre elas: Reserva legal, Reserva de lucros a realizar,
Reserva para Expansdo, Reserva Estatutaria, Retencdo de lucros, Reserva para Dividendo
Adicional Proposto, Lucros a Disposicdo da Assembleia e Reserva de Manutengéo de Capital
de Giro. Dessa forma, foi apurada a média de distribuicdo dos lucros entre as Reservas de

Lucros ao longo dos quatro anos analisados, destacado na Tabela 4:

Tabela 4: Média de distribui¢do das contas de Reservas de Lucros

(Em Reais)

2006 2007 2008 2009
Outras destinacdes 2.339.000 136.138.267 92.534.867 24.863.800
Reserva Legal 3.282.200 6.071.400 3.017.667  2.594.467
Reserva de lucros a realizar 0 0 3.988.733 0
Reserva para expanséo 0 438.667 0 0
Reserva Estatutaria 0 0 1.404.267  8.876.000
Retencdo de lucros 385.867 4425733 89.913.533  2.045.200
Reserva para dividendo adicional
proposto 0 0 0 807.267
Lucros a Disp da Assembleia 0 0 0 516.333
Reserva para manutencdo de capital de
giro 47.267 38.533 0 0
Reserva de incentivos fiscais 0 0 13.903.200 10.871.714

Fonte: Adaptadodo CVM
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Com isso, pode-se observar que em geral a Reserva Legal, que consiste justamente
para dar protecdo ao credor e composta obrigatoriamente com o minimo de 5% do lucro
liquido do exercicio da empresa, foi constituida por valores oriundos dos luros ao longo dos
quatro anos analisados, porém, em relacdo a pesquisa a Reserva Legal ndo tem tanta
relevancia devido a obrigacdo de sua constituicéo.

J& se tratando do foco da pesquisa, que trata como esta sendo feita a destinacdo dos
lucros das empresas, a constituicdo da Reserva Estatutaria e da Reserva de Retencdo de
Lucros sdo de extrema importancia, tendo a necessidade de avaliar os casos especificos para
cada tipo de destinacdo. Portanto, com a extingdo de saldo na conta de Lucros, uma outra
opcdo de destinagdo que as empresas tiveram foi a Reserva de Retencdo de Lucros, que é
optativa sua constituicao para as empresas.

Analisando as DMPLs, pode-se perceber que houve um consideravel aumento na
média de destinagdo para essa Reserva de Retencdo de Lucros com a promulgacdo da Lei
11.638/07. Uma das empresas que contribuiram para essa estatistica foi a Bardella S.A.
Inddtrias Mecanicas, que ja em 2007 fez uma constituicdo de Reserva de Retencdo de Lucros
no valor de R$ 62.379 (em milhares) e em 2008 uma constituicdo de R$ 1.349 (em milhares).
Em nota explicativa a Bardella S.A. justifica que a formacdo da Reserva estava destinada a
aplicacdo em investimentos previstos no orcamento de capital. J& a empresa M. Dias Branco
S.A., que fez uma constiuicdo de R$ 4.007 (em milhares) em 2007 e R$124.442 (em
milhares) em 2008, destaca em nota explicativa que conforme a Lei, pode-se destinar uma
parcela do lucro liquido desde que conste em orcamento de capital previamente aprovado,
porém, nao pode ocorrer em detrimento do pagamento do dividendo obrigatério.

Pelos resultados evidenciados na Tabela 4 é possivel perceber que apenas nos periodos
de 2008 e 2009 houve destinacBes para Reservas Estatutarias, ou seja, reservas que alocam
uma parte do lucro liquido conforme determinacdo do proprio estatuto da empresa. Em geral
essa média foi apurada com os saldos constantes nas demonstraces contabeis do Banco do
Estado do Sergipe S.A. — BANESE, portanto em 2008 e 2009 o0 BANESE constituiu reservas
de para Margem Operacional e para Equalizagdo de Dividendos conforme o art.53 do Estatuto
Social do banco.

A formacdo da Reserva de Margem Operacional, de acordo com as notas explicativas,
teve a finalidade de garantir sua manutencdo compativel com o desenvolvimento das

operacOes ativas da sociedade em fungdo da expansdo prevista para carteira de crédito, ja a
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constituicdo da Reserva para Equalizagdo de Dividendos tinha como objetivo assegurar
recursos para pagemento de dividendos intermediarios.

Outro tipo de destinagdo feita com pelas empresas no periodo posterior a alteracdo da
legislacdo societaria foi a Reserva de Incentivos Fiscais, caracterizada pela constituicdo de
valores de incentivos governamentais para investimentos. A M. Dias Branco S.A. comp0s
essa reserva com valores de R$200.269 (em milhares) em 2008 e R$140.728 (em milhares)
em 2009, caracterizado por subvencbes estaduais e federais, como por exemplo, para
investimentos estaduais e reducdo do Imposto de Renda devido.

A Lei n° 11.638/07 adicionou & Lei n° 6.404/76 o art.195-A determinando que “a
assembleia geral podera por proposta dos 6rgdos de administracdo, destinar para a reserva de
incentivos fiscais a parcela do lucro liquido decorrente de doagdes e subvencdes
governamentais para investimentos”. Com isso a Lei n® 11.638/07 revogou a Reserva de
Capital Doagdes e Subvencdes para Investimentos, trazendo como consequéncia a mudanca
do tratamento contabil para doagdes e subvencgdes (IUDICIBUS, MARTINS E GELBECKE,
2010).

O saldo remanescente do lucro liquido, pode ser tratado de formas diferentes pela
companbhias, contudo, a Brasil Telecom S.A., em nota explicativa, afirma que destinou no ano
de 2008 o montante de R$654.025 (em milhares) para compor o saldo da conta reserva para
investimentos nos termos do art. 202 da Lei n°6.404/76. Essa distribuicdo estd em linha com o
art.196 da citada Lei, face o orcamento de capital da Sociedade a ser aprovado pela

assembleia geral de acionistas.

4.2.1 RESERVA DE RETENCAO DE LUCROS

A Reserva de Retencdo de Lucros estd destinada a financiar operacGes e atender a
investimentos a serem efetuados na companhia, conforme or¢camento de capital aprovado pela
administracdo, a ser submetido a aprovacdo da assembleia geral ordinaria. Contudo, foi
possivel perceber que as empresas fizeram algum tipo de destinacdo para esse tipo de reserva

durante os quatro anos analisados na amostra, conforme demonstra Tabela 5:
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Tabela 5: Total da distribuicdo para Reserva de Retencdo de Lucros

(Em Reais)
2006 2007 2008 2009
Bardella S.A. Industrias Mecanicas 0 62.379.000 1.349.000 6.459.000
Andrade Gutierrez S.A 0 0 1.173.391.000 0
Companhia Providencia Ind e
Comércio 0 0 0 24.219.000
M Dias Branco S.A Ind e Com de
Alimentos 5.788.000 4.007.000 124.442.000 0
Saraiva S.A. Livreiros Editores 0 0 49.521.000 0
Total 5.788.000 66.386.000 1.348.703.000 30.678.000

Fonte: elaborado pela autora

De acordo com o resultado da Tabela 5, pode-se observar que a destinacdo para a
Reserva de Retencdo de Lucros € uma pratica que acontece todos os anos, conforme as
empresas analisadas, porém, torna-se mais significativa a partir do exercicio de 2007 e 2008,
no qual, através da coleta dos dados, foi possivel verificar que no ano de 2006 apenas uma
empresa, da amostra, fez destinacdo para esse tipo de reserva, enquanto que no ano de 2008
quatro empresas ja destinavam valores para Reserva de Retencao de Lucros.

A companhia M Dias Branco S.A Ind e Com de Alimentos, que faz destinacdo para tal
reserva citada, no exercicio de 2006, ndo faz nenhuma mencdo em suas demonstragdes
contabeis a essa distribuicdo no exercicio referido. No Estatuto Social da empresa, aprovado
em 27 de junho de 2006, cita que pode haver destinacdo para Reservas de Lucros, sem
especificacdo para a Reserva de Retencéo de Lucros, porém, ndo pode ultrapassar o limite do
Capital Social da companhia.

Em relacdo ao ano de 2008, nota-se uma constituicdo de Reserva de Retencdo de
Lucros, no total da amostra, no valor de R$1.348.703 (em milhares). Entre os valores
analisados, a mais significativa destinacdo para retencdo de lucros foi da empresa Andrade
Gutierrez S.A no valor de R$ 1.173.391 (em milhares). A empresa afirma, em nota explicativa
das suas demonstracfes contabeis de 2008, que a Reserva de Retencdo de Lucros representa o
lucro liquido ndo distribuido apo6s constituicdo da reserva legal e céalculo dos dividendos
obrigatorios. Conforme estatuto, esses valores aguardam deliberacdo em assembleia para sua
destinagéo.

Em conformidade, a Saraiva S.A. Livreiros Editores também destina parte de seu lucro
liquido para reserva de retencdo de lucros. Em nota, a empresa demonstra que no exercicio
social de 2008, do saldo remanescente do lucro liquido do exercicio, apds a destinacdo para a
reserva legal, no montante de R$ 3.602 (em milhares) e da proposta de pagamento de juros
sobre o capital préprio e dividendos, no montante de R$ 19.776 (em milhares) foi destinado o
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montante de R$ 49.521 (em milhares) para reserva de retencdo de lucros, voltado a
investimentos em aquisicdes de empresas, tecnologia da informacgéo, ampliagdo das operagdes
através da Internet, expanséao e reforma de lojas fisicas da Saraiva e Siciliano e novas areas
editoriais que sejam compativeis com nossas competéncias e capital de giro. No art. 37 de seu
Estatuto Social, a Editora afirma que do lucro liquido do exercicio, se houver, podera ser
destinado pela Assembleia Geral, para reserva de retencdo de lucros, de acordo com
orcamento aprovado em Assembleia Geral, que ndo podera exceder, em nenhum exercicio, o
capital social realizado.

Contudo, pode-se observar que, em algumas empresas, ha uma utilizacdo indireta de
uma ferramenta de capital, que é a reserva de retencdo de lucro, para resguardar o lucro
liquido do exercicio que ndo houve nenhuma distribuicdo. Porém, os estatutos sociais das

empresas defendem a ideia da reserva como uma retencao para atender investimentos.

4.2.2 RESERVA ESTATUTARIA

Como o préprio nome ja diz, a Reserva Estatutaria e aquela estabelecida no estatuto da
empresa de modo que tenha uma finalidade precisa, um limite maximo para a reserva e, 0s
critérios para destinacdo da parcela do lucro liquido anual.

Na Tabela 6, é possivel visualizar o total de distribuicdo destinada para Reserva
Estatutaria ao longo do periodo de 2006 a 2009 pelas empresas da amostra:

Tabela 6: Total de distribuigdo para Reserva Estatutaria
(Em Reais)

2006 2007 2008 2009

Reserva Estatutaria 0 0 21.064.000 133.140.000

Fonte: elaborado pela autora

Para o resultado obtido, fica claro a distribuicdo para Reserva Estatutaria apos o
exercicio de 2008. Os saldos que compdem o total, sao principalmente, os das empresas M.
Dias Branco S.A. Ind e Com de Alimentos e pelo Banco do Estado de Sergipe — BANESE.

Em nota explicativa, o0 Banco do Estado de Sergipe — BANESE justifica que com base
no art.53 do Estatuto Social do banco, foi constituida Reserva Estatutdria do saldo
remanescente do Lucro Liquido, no montante de R$ 21.100 (em milhares), sendo R$ 16.200
(em milhares) para Margem Operacional, com a finalidade de garantir sua manutencéo

compativel com o desenvolvimento das operacdes ativas da sociedade, notadamente em
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funcdo da expansdo prevista para a carteira de crédito, e R$ 4.900 (em milhares) para
equalizacéo de dividendos, com objetivo de assegurar recursos para pagamento de dividendos
intermediarios.

Segundo o Estatuto Social do Banco do Estado de Sergipe S.A - BANESE, que foi
alterado em Assembleia Geral Extraordinaria (A.G.E.) em 30 de abril de 2008, o art.53
determina que pode-se destinar o lucro do exercicio, apds a absor¢do de eventuais prejuizos
acumulados e feitas as deduc@es legais e distribuicdes para algumas reservas, para Reserva
Estatutaria para Margem Operacional e para Reserva Estatutaria para Equalizacdo de
dividendos. Essas reservas tém a finalidade de garatir recursos necessarios para 0
desenvolvimento das operagdes ativas do Banco e para garantir recursos para o pagamento de
dividendos intermediarios.

De acordo com tais destinacGes para Reservas Estatutarias, a empresa M. Dias Branco
S.A. Ind e Com de Alimentos no ano de 2009 fez uma destinacao para tal reserva no valor de
R$114.413 (em milhares), no entanto, ndo foi possivel achar em nota explicativa do exercicio
social de 2009 o motivo da destinacdo. Porém, o estatuto social da empresa, em seu art.22
inciso 4°, permite a constituicdo de Reserva Estatutaria com o restante da parcela do lucro
liquido, salvo deliberacdo diversa pela Assembleia Geral, para a Reserva Estatutéria
“Reserva para Plano de Investimento”, cuja finalidade ¢ o fortalecimento do capital de giro da
sociedade e o reinvestimento de recursos gerados internamente, objetivando a expansdo dos
negocios sociais. A Reserva para Plano de Investimento podera, por deliberacdo do Conselho
de Administracdo, ser capitalizada, utilizada na absorcdo de prejuizos ou na distribuicdo de

dividendos aos acionistas.

4.2.3 RESERVA DE DIVIDENDO ADICIONAL PROPOSTO

Conforme a Deliberagdo CVM n° 601, de 7 de outubro de 2009, a parcela do
dividendo proposta pelos 6rgdos da administracdo da companhia a assembleia de socios que
exceder aparcela do dividendo minimo obrigatério deve ser mantida no patriménio liquido,em
conta especifica de “dividendo adicional proposto” até uma deliberac¢do definitiva dos sdcios.
Isso se diferencia do dividendo minimo obrigatdério que se caracteriaza como uma obrigacao
legal e deve ser contabilizado no passivo.

De acordo com a deliberacdo citada, a Companhia Providencia Ind e Comércio em seu

exercicio social de 2009, constituiu uma Reserva para Dividendo Adicional Proposto no valor
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de R$12.109 (em milhares). Em nota explicativa a empresa afirma que apds a destinacdo da
reserva legal e dos dividendos minimos obrigatdrios, por proposta do conselho de
administracdo a ser aprovada em Assembleia Geral Ordinaria, foram destinados os saldos
remanescentes dos lucros acumulados para a Reserva de Lucros, no montante de R$ 24.219
(em milhares), observando o disposto no art. 194 da Lei 6.404/76, que tem por finalidade
preservar a integridade do Patrimonio Liquido, reforcando o capital social e de giro da
companhia com vistas a permitir a realizacdo de novos investimentos, até o limite de 100% do
capital social, observado que o saldo desta reserva, somado aos saldos das demais reservas de
lucro, excetuadas as reservas de lucros a realizar e reservas para contingéncias, ndao podera
ultrapassar 100% do valor do capital social. Adicionalmente, o Conselho de Administracdo
aprovou a destinacdo de lucros no montante de R$ 12.109 (em milhares) para a reserva de
dividendos adicionais, a ser submetida para aprovacdo da Assembleia. Portanto, oberva-se
que a empresa constituiu Reserva para Dividendo Adicional Proposto para destinar o lucro

remanescente do seu resultado do exercicio.

4.3 DIVIDENDOS e JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO

O presente estudo tem como objetivo observar como estédo sendo as destinagfes dos
lucros acumulados das empresas constantes na pesquisa. Os dividendos se caracterizam por
ser uma das formas de destinar o lucro que deve ser distribuido aos acionistas por ocasido do
encerramento do exercicio social.

Na andlise da amostra pode-se extrairos valores da distribuicdo dos dividendos,
conforme consta na Tabela 7:

22



Tabela 7: Distribuicdo de dividendos por empresa

(Em Reais)
2006 2007 2008 2009

Banco do Estado de Sergipe S/A 45.506.000 1.842.000 4.657.000 10.686.000
Bardella S.A. Industrias Mecanicas 0 9.344.000 0 9.344.000
Positivo Informatica S.A 20.934.000 18.839.000 32,081.000 29.679.000
Andrade Gutierrez S.A 193.981.000 121.960.000 0 0
Companhia Providencia Ind Com 15.000.000  224.548.000 9.567.000 12.109.000
Trevisa Investimentos S.A 125.000 0 351.000 692.000
M Dias Branco S.A Ind e Com 43.985.000 30.452.000 31.669.000 76.275.000
CTEEP - Transmissdo Paulista 145.599.000 413.758.000  495.002.000  532.569.000
Saraiva S.A. Livreiros Editores 0 4.133.000 1.991.000 0
Brasil Telecom S.A. 61.872.000  407.023.000 0 0
Sondotécnica Engenharia de Solos S.A 0 3.000.000 4.267.000 0
Telecomunic de Sao Paulo S/A-TELESP  2.349.604.000 2.636.569.000 1.970.109.000 1.721.646.000
Souza Cruz S.A. 682.978.000  851.694.000 1.094.698.000 1.317.943.000
Altere Securutizadora S.A 19.000.000  199.000.000  777.000.000  241.000.000
CCR S.A. -Comp de Conc Rodoviarias 354.729.000  532.093.000 544.187.000  439.370.000
Total 3.933.313.000 5.454.255.000 4.965.579.000 4.391.313.000

Fonte: elaborado pela autora

Observa-se que os resultados apresentados na Tabela 7 foram influenciados por uma
maior distribuicdo de divedendos pelas Companhias nos anos de 2007 e 2008. Contudo, foi
observado que em 2009 houve uma regressdo na distribuicdo de dividendos, bem como, ja se
tinha observado na analise das reservas.

No que tange ao méaximo de dividendo distribuido, é destacado na Tabela 7 que o ano
de 2007 possuiu a maior valor distribuido a titulo de dividendos. No caso a empresa que
compde a varidvel estatistica citada, no valor de R$2.636.569 (em milhares), foi a
TelecomunicacBes de Sao Paulo S/A — TELESP. A empresa afirma, em suas demosntracdes
contabeis, que os valores sdo condizentes com a sélida condi¢cdo econémico financeira da
Sociedade, embora possam ser considerados modestos em relacdo ao montante dos
investimentos realizados desde a privatizacao.

Outro aspecto que se percebe é que nos quatro anos de andlise teve em algum
momento, alguma Companhia que ndo distribuiu dividendos aos seus acionistas. Em relacao
ao ano de 2006, a companhia Bardella S.A. Industrias Mecénicas demonstra em notas
explicativas que conforme foi deliberado pelo Conselho de Administracdo em reunido em
21/12/2006, a Companhia creditou aos acionistas juros sobre o capital préprio, de acordo com
a faculdade prevista na Lei n® 9.249/95, a serem imputados aos dividendos. Isso néo traz
prejuizo para o inciso 2° do art. 202 da Lei n° 6.404/76. Em consonancia, a companhia Brasil
Telecom S.A. no periodo de 2008, também deliberou pelo Conselho de Administracdo da
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Sociedade a pagar ou creditar a titulo de dividendos, juros sobre capital préprio nos termos do
art. 9°, pardgrafo 7°, da Lei n° 9.249/95. Os juros pagos ou creditados serdo compensados
com o valor do dividendo anual minimo obrigatorio, de acordo com o estatuto social da
empresa.

Através das constatacdes feitas, é interessante estimar a media de Juros sobre Capital
Proprio (JSCP) destinados pelas Companhias ao longo dos quatro anos, pois é importante

analisar o retorno que os acionistas estdo tendo em relacdo ao investimento feito. A Tabela 8

demonstra a média dos JSCP destinados na composicdo da amostra do trabalho:

Tabela 8: Distribuicdo de juros sobre capital préprio
(Em Reais)

2006 2007 2008 2009
Banco do Estado de Sergipe S/A 7.941.000 4.738.000 6.686.000 7.893.000
Bardella S.A. Industrias Mecanicas 11.008.000 0 11.008.000 0
Positivo Informatica S.A 9.216.000  13.014000  31.208.000 0
Companhia Providencia Ind e Comércio 18.297.000 487.000 0 0
CTEEP - Transmissdo Paulista 54354000  238.737.000  239.899.000  250.610.000
Saraiva S.A. Livreiros Editores 13.988.000  14.754000  17.785.000  20.724.000
Brasil Telecom S.A. 348.900.000  350.400.000  324.300.000 0
Sondotécnica Engenharia de Solos S.A 3.700.000 3.200.000 3.200.000 3.342.000
Telecomunic de Sao Paulo SIA-TELESP 63000000 545.700.000  616.000.000  605.000.000
Souza Cruz S.A. 139.901.000  119.311.000  109.692.000  118.154.000
Total 1.270.305.000 1.290.341.000 1.359.778.000 1.005.723.000

Fonte: elaborado pela autora

Contudo, é possivel perceber que a média dos Juros sobre Capital Préprio acompanha
0 mesmo comportamento das médias das reservas dos dividendos, ou seja, apresenta valores
mais consideraveis nos anos de 2007 e 2008, regredindo no ano de 2009. Esse comportamento
pode ser observado juntamente com a queda dos lucros liquidos das empresas no ano de 2009,
consequentemente diminuindo suas distribuigoes.

Nota-se que a média de destinacdo para Juros sobre Capital Proprio nao é téo relevente
guanto a média dos valores dos dividendos, porém, analisando as demosntracfes contabeis
das empresas € possivel perceber que esse tipo de destinagdo é uma pratica comum. Muitas
das companhias analisadas demonstram que seus conselhos de administragdo deliberam em
Assembleias Gerais a remuneragdo aos acionistas sob forma de juros sobre capital proprio ja
imputados nos dividendos minimos obrigatérios do lucro liquido do exercicio em
conformidade com a lei vigente n°® 9.249/95, sem causar prejuizos ao art. 202 da Lei n°

6.404/76, alterada pela Lei n°11.638/07.
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No que tange a remuneracgdo aos acionistas, as Companhias tém distribuido 25% do
Lucro Liquido contébil apurado, percentual estabelecido na Lei n° 6.404/76 e no Estatuto
Social, deduzido, em alguns casos, a Reserva de Lucros. Contudo, o saldo remascente as
empresas tém destinado para alguma reserva ou destinando para os seus acionistas. Isso tudo
para atender o disposto a Lei 6.404/76, no que diz respeito aos lucros ndo destinados, que
estdo com valor igual a zero. Caso assim fosse, 0s lucros ndo destinados seriam convertidos
em Dividendos ou apropriados, segundo 0 AGO a uma reserva especifica.

De acordo com a situacdo citada acima, o Banco do Estado de Sergipe S/A —
BANESE, no exercicio social de 2008, decidiu em Assembleia Geral Ordinéria distribuir R$
4.740 (em milhares), a titulo de remuneragdo aos acionistas. Foi provisionado o valor de R$
1.840 (em milhares) para pagamento de dividendos complementares, totalizando o pagamento
de R$ 6.580 (em milhares) aos acionistas, correspondendo a 50% do Lucro Liquido do
Exercicio, deduzido a Reserva Legal. Do saldo remanescente do Lucro Liquido foi constituida
Reservas de Lucros para expansdo, em orcamento de capital, com base no art. 196 da Lei
6.404/76, no montante de R$ 6.580 (em milhares), que terd por finalidade garantir a
manutencdo da margem operacional compativel com o desenvolvimento das operacdes ativas

da sociedade, notadamente em funcéo da expansdo prevista para a carteira de crédito.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do estudo foi verificar de que forma as esmpresas que mantinham saldo na
conta de Lucros Acumulados no final do exercicio de 2006 estdo destinando seus resultados
positivos apds a promulgacdo da Lei n° 11.638/11. A analise permitiu investigar a influéncia
da legislacdo societaria como determinante nas constituicdes de reservas, bem como, nas
distribuicbes de dividendos durante o periodo de 2006 a 2009, dado o fato de que o obejtivo
maior dessa modificagdo introduzida pela 11.638 era da modernizagdo e harmonizagéo da lei
societaria com os principios fundamentais e melhores préaticas contabeis internacionais,
visando a inser¢do do Brasil no atual contexto de globalizagdo econdmica. .

Para tal pesquisa foram realizadas coletas de dados nas demonstra¢des do patriménio
liquido das empresas juntamente com a analise de suas notas explicativas, observando como
eram feitas as destinacdes dos lucros e percebendo se as mesmas faziam parte de uma politica

de orcamento de capital dentro das empresas. Verificou-se se elas estavam destinando todos
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0s seus lucros apenas para um cumprimento legal ou se realmente elas se baseavam numa
politica administrativa de acordo com uma estratégia gerencial para tais destinacoes.

.Os resultados encontrados neste trabalho permitem refletir sobre que justificativa esta
sendo usada para destinar os resultados obtidos no exercicio social de uma empresa. De
acordo com os dados coletados percebe-se que as distribuicGes feitas para algumas reservas de
lucros e as prdprias distribuicbes de dividendos, em geral, estdo sendo feitas para um
cumprimento da alteracdo da legislacdo societaria. Em notas explicativas algumas companhias
afirmam que o saldo liquido, apds todas destinacGes, é alocado para alguma conta de reserva
de lucros, as vezes ndo ficando esclarecido de forma objetiva a base para alocacdo de certos
saldos.

Além de algumas dificuldades na obtencdo das informacdes nos sites de algumas
empresas, foi possivel perceber a subjetividade e omissGes de alguns estatutos sociais, ndo
deixando evidente algumas politicas tomadas pelas empresas. Essas politicas deveriam ser
mais claramente definidas para entendimento dos dados contdbeis constantes nas
demonstracdes contabeis.

Para futuras pesquisas sugere-se ampliacdo do numero de empresas da amostra,
podendo resultar em informag6es mais reais e permitindo uma anélise mais concreta dentro de
um universo mais amplo. Além disso, seria importante um estudo quantitativo complementar
que investigasse fatores determinantes da distribuicdo dos lucros, tendo como base o0s

impactos ocorridos pela alteracdo da legislacao societéria.
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