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RESUMO

Em virtude do objeto de estudo da Contabilidade ser o patriménio das entidades e
percebendo a importancia deste grupo de contas para evidenciar o seu valor, este
estudo teve como objetivo descrever as variagdes ocorridas no Patrimoénio Liquido
das companhias brasileiras de capital aberto, com base na Lei n° 6.404/76, pois
todas as abordagens relativas ao tratamento contabil do Patriménio Liquido das
empresas analisadas estdo fundamentadas nesse instrumento legal. O estudo foi
elaborado com base nos dados existentes no banco de dados da Economética,
compreendendo 519 empresas de 20 setores distintos, no periodo de 31 de
dezembro de 1986 a 31 de dezembro de 2007. Esses dados foram extraidos das
demonstracdes contabeis publicadas pelas empresas pesquisadas referente ao
periodo analisado. A metodologia utilizada para descrever as variagdes ocorridas no
Patriménio Liquido das empresas compreendeu as estatisticas descritivas e as
matrizes de correlacdo, bem como o Teste Qui-Quadrado, cujo resultado indicou que
as variacdes operacionais e as financeiras ocorridas no transcorrer do periodo
possuem associacdo, ou seja, ha existéncia de fatores influentes comuns as
mesmas, alterando o patrimonio, além de ter sido constatado que a reavaliacdo de
ativos altera significantemente o Patrimonio Liquido das empresas brasileiras.

Palavras-chave: Patriménio Liquido. Companhias abertas. Estrutura de capital. Lei
n° 6.404/76.



ABSTRACT

Since the object of study of Accounting is the equity, and noticing the importance of
these account groups to evidence the firms’ value, this work aimed to describe the
variations occurred in the Equity of public Brazilian companies, based on Law
6.404/76. This is because all approaches related to the accounting treatment of
Equity of the analyzed firms are founded on this legal instrument. The study was
elaborated basing on available data in the Economatica database, comprising 519
companies of 20 distinct industries during the period from December 315" 1986 to
December 31%' 2007. These data were extracted from accounting statements
published by the sample companies referred to the examined period. The
methodology used to describe the variations occurred in the firms’ Equity comprised
descriptive statistics and correlation matrixes, as well as the Chi-Square Test. The
result indicated that the operational and financial variations occurred during the
particular period are associated with each other, which suggests that there may be
influential common factors that affect the Equity variation. Also it was noticed that the
revaluation of assets significatively affect the Equity of the Brazilian companies.

Key-words: Equity. Public companies. Capital structure. Law 6.404/76.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

No contexto atual, as empresas estdo inseridas em um ambiente de
constantes mudancas e incertezas, impulsionadas pela oscilacdo de cenérios
econdmicos, pelos avancos tecnoldgicos e pelo acirramento da concorréncia. A
partir disso, percebe-se a necessidade de informagfes contabeis cada vez mais
atualizadas e disponiveis para dimensionar melhor as variagdes ocorridas no
patrimdnio das empresas.

Toda empresa é formada no momento da constituicdo do seu patrimonio, ou
seja, na integralizacdo de bens, direitos e obrigacbes ou, até mesmo, no
compromisso de integraliza-los. Franco (1997, p. 14) conceitua empresa como
sendo “toda entidade que se constitui sob forma juridica, para exploracdo de
atividade econdmica, seja ela mercantil, industrial, agricola ou de prestacdo de
servicos [...]".

De acordo com ludicibus e Marion (2000), o patriménio das empresas é
evidenciado principalmente pela demonstracdo contabil, denominada Balanco
Patrimonial, pois este evidencia a situacdo financeira de uma empresa num
determinado periodo de tempo.

Segundo o FASB (apud HENDRIKSEN e VAN BREDA, 2007, p.283), os
ativos correspondem a bens e direitos que a empresa possui, ou seja, “beneficios
econdmicos futuros provaveis, obtidos ou controlados por uma dada entidade em
consequéncia de transacgdes ou eventos passados”.

Ja o grupo Passivo contempla todas as obrigacfes que a empresa possuli
com terceiros, como dividas com fornecedores, dividas decorrentes de
financiamentos, entre outras obrigacdes, conforme ludicibus e Marion (2000).

O Patrimdnio Liquido é o grupo que evidencia o valor contabil pertencente aos
acionistas ou sécios de uma empresa, 0 qual é obtido pela diferenca entre o valor
dos ativos e o valor dos passivos e do resultado de exercicios futuros, observam
ludicibus, Martins e Gelbcke (2007).

Esta pesquisa focalizou seu estudo no grupo Patrim6nio Liquido, uma vez que

descreve as variacdes ocorridas em empresas brasileiras de capital aberto, também
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conhecidas como sociedades andnimas, negociadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Bovespa). De acordo com Hendriksen e Van Breda (2007), essas variacdes
ocorrem por varios motivos, sendo as principais, certamente, originarias de
atividades operacionais e de atividades ndo operacionais. Cabe destacar que as
variacbes que podem ocorrer no Patriménio Liquido das empresas serdo abordadas
mais profundamente no referencial tedrico deste trabalho.

Outro ponto a ser observado sobre o Patriménio Liquido € apresentado pela
Teoria Financeira, a qual divide o lado direito do balango em capital préprio e capital
de terceiros, segundo Ross, Werterfield e Jaffe (2007).

Portanto, esta pesquisa tem como objeto de estudo o Patriménio Liquido das
empresas brasileiras de capital aberto, e procurou fornecer aos gestores ou a quem
possa interessar caracteristicas sobre as varidveis observadas, as quais vém

influenciando o Patriménio Liquido destas empresas.

1.2 QUESTAO PROBLEMA

No atual cenéario econbmico, as sociedades estdo enfrentando desafios
originados da internacionalizacdo dos mercados, como um ambiente cada vez mais
dindmico e competitivo, de clientes mais exigentes, das rdpidas mudancas nos
produtos e processos em funcdo de avancos tecnoldgicos. Realidades diferentes
daquelas que enfrentavam nos seus mercados de origem, necessitando, desta
forma, adaptar sua visdo de negdcio e seus procedimentos aesta nova situacao.

Esse ambiente de acirrada competicdo e consumidores sofisticados exigem
das empresas medidas direcionadas para a obtencdo de vantagens competitivas e
estratégias, objetivando a agregacao de valor junto a seus clientes, o que torna o
gerenciamento das empresas uma atividade bastante complexa e desafiante.

Portanto, a questdo problema da pesquisa assim se apresenta: como evoluiu,
o Patriménio Liquido de empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 31 de
dezembro de 1986 a 31 de dezembro de 20077

1.3 OBJETIVOS

Os objetivos deste estudo dividem-se em geral e especificos.
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1.3.1 Objetivo geral

Descrever as variagfes do Patrimoénio Liquido de empresas brasileiras de

capital aberto no periodo de 1986 a 2007.

1.3.2 Objetivos especificos

Para atingir o objetivo geral proposto neste trabalho, foram estabelecidos os
seguintes objetivos especificos:

a) classificar as variagdes do Patrim6nio Liquido das empresas;

b) verificar a evolucdo das variacbes ocorridas no Patriménio Liquido das
empresas ao longo do tempo;

c) verificar a associacdo entre as origens das variacbes do Patrimonio
Liquido;

d) verificar o impacto da reavaliagédo de ativos sobre as variagdes ocorridas no

Patrimonio Liquido.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

Esta pesquisa néo teve por objetivo determinar a relacdo de causa e efeito
entre os fatores que influenciam as varia¢des ocorridas no Patriménio Liquido, mas
simplesmente descreve-las.

Convém salientar que foi excluido da amostra desta pesquisa 0 segmento
formado pelas empresas Financeiras e de Seguros por apresentar uma

contabilidade diferenciada dos demais segmentos analisados.

1.5 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Em virtude da internacionalizacdo dos mercados, a complexidade das
atribuicbes dos gestores das empresas aumentou, exigindo deles um conhecimento
técnico bastante apurado, ndo apenas numa area especifica, mas também
incorporando novas fungdes relacionadas a outras areas do conhecimento, sendo
essenciais para a lucratividade das empresas que gerenciam. Percebendo a

necessidade de observar o ambiente externo no qual as empresas estao inseridas, a
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alteracdo de foco, isto é, a visdo do gestor deixou de ser apenas o ambiente interno
de suas organizacdes, passando a trabalhar em conjunto com seus colaboradores,
tendo como principio fundamental a geragcéo de informagdes precisas que suprem as
necessidades no processo de tomada de decisdes.

Nesse cenério, esta pesquisa procurou fornecer informacbes que pode
auxiliar a tomada de decisbes dos administradores e/ou gestores de empresas,
através do fornecimento de caracteristicas que demonstrassem as variacoes
ocorridas no Patriménio Liquido ao longo do periodo analisado, as quais vém
capitalizando ou descapitalizando as empresas brasileiras.

Varios sdo os fatores que podem modificar o Patrimbnio Liquido das
companhias. Assim, foi analisada sua evolucdo por mais de vinte anos, com a
finalidade de fornecer informacdes consistentes aos usuarios interessados.

Os dados analisados descrevem os eventos que fazem o Patrimoénio Liquido
variar, podendo contribuir para o fornecimento de conhecimentos Uteis a
identificacdo de variaveis que aumentam ou diminuem o patriménio das
organizacdes. Tal fato pode fazer com que 0s gestores revejam suas concepcoes
sobre determinadas operacdes contdbeis, direcionando seus gerenciamentos na
busca pela maior lucratividade empresarial.

Portanto, este trabalho procurou fornecer um entendimento amplo sobre as
oscilacdes que podem ocorrer no Patriménio Liquido das empresas para, com isto,
poder servir como ferramenta de auxilio aos gestores no processo de tomada de

decisao, fornecendo conhecimentos relevantes que agreguem valor as empresas.

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Além deste capitulo inicial, onde é apresentada a contextualizacao do tema, a
identificacdo dos objetivos propostos, a delimitacdo do estudo, bem como sua
relevancia, este trabalho contempla nos demais aapitulos: a) Patrimoénio Liquido e
Estrutura de Capital; b) Método de Pesquisa; c) Analise dos Dados; d) Conclusdes,

Limitacdes e Recomendac®es; e, por fim, e) Referéncias.



2 PATRIMONIO LIQUIDO E ESTRUTURA DE CAPITAL

Este capitulo aborda as bases conceituais e teorias geradas em estudos
sobre “Patrim6nio Liquido” e “Estrutura de Capital” das empresas. Esse topico esta
dividido em duas sec¢des. Tais secfes tém a finalidade de revelar premissas sobre 0
referido tema e possibilitar uma melhor compreensao sobre o assunto abordado,
gerando novos questionamentos e posicionamentos que venham a contribuir com a

presente pesquisa.

2.1 PATRIMONIO LIQUIDO

Esta subsecdo apresenta as abordagens que contextualizam o Patrimdnio
Liquido segundo a Legislagdo Brasileira, a Teoria da Contabilidade e a Teoria

Financeira.

2.1.1 O Patriménio Liquido segundo a Legislacao Brasileira

O Patrim6nio Liquido representa a diferenca entre os valores dos ativos e dos
passivos, bem como dos resultados de exercicios futuros de uma empresa, isto é,
corresponde ao valor contébil pertencente aos sdcios ou acionistas (IUDICIBUS,
MARTINS, GELBCKE, 2007).

A regulamentacgdo das sociedades andnimas teve na Lei n° 6.404/76, de 15
de dezembro de 1976, um marco significante, ja que essa Lei entrou em vigor a
partir de sua publicacéo, tendo sofrido alteracdo mais substancial somente em
dezembro de 2007. Tal informacdo é relevante, pois o periodo analisado nesta
pesquisa contempla o mesmo periodo de vigéncia da Lei, sem considerar as
alteracbes da Lei n° 11.638/07, de 28 de dezembro de 2007. Assim, todas as
abordagens relativas ao tratamento contabil do Patrimbnio Liquido das empresas
analisadas estdo fundamentadas no instrumento legal original.

Matarazzo Q003) expde que os valores que compdem o grupo Patriménio
Liquido sdo oriundos de investimentos dos socios, seja mediante bens e/ou dinheiro,
ou pelo lucro recebido pelos proprietarios e reinvestido na empresa, ou ainda pelo

resultado do exercicio gerado pela companhia.
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Complementando a idéia desse autor, os lucros, sejam oriundos da geracéo
dos negdcios empresariais, sejam reaplicacbes a empresa, podem ser ainda
distribuidos aos sdcios, ou também destinados a criacédo de reservas.

Em 1990, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) emitiu a Resolugéo n°
686, a qual aprovou a Norma Brasileira de Contabilidade (NBC T3). Tal Norma
dispbe que o Patrimbénio Liquido representa todo o capital proprio da empresa,
podendo, também, ser obtido pela diferenca positiva entre o valor do Ativo e o valor
do Passivo da mesma. Porém, essa Norma ressalta que se o valor do Passivo for
maior que o do Ativo, a empresa terd como resultado um Passivo a Descoberto, e a
denominagéo Patriménio Liquido dever& ser substituida por Passivo a Descoberto,
guando for reclassificada para o lado do Ativo do Balanco.

Essa Resolucdo estabelece que o Patriménio Liquido deva ser agrupado
segundo as seguintes denominacdes:

|. Capital: corresponde aos valores incorporados a empresa pelos

proprietarios e aos oriundos de apropriacdo de reservas e de lucros.

ll. Reservas: representam 0s montantes decorrentes das retencdes dos

lucros acumulados e das reavaliagOes de ativos.

lll. Lucros ou Prejuizos Acumulados: equivalem aos lucros retidos ou ainda

ndo destinados, ou os prejuizos ainda ndo compensados, sendo esses

parcela redutora do grupo Patrimdnio Liquido.

Em 2005, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) emitiu a Deliberagdo n°
488/05, aprovando o Pronunciamento do Instituto dos Auditores Independentes do
Brasil (IBRACON) — NPC (Norma e Procedimento de Contabilidade) n° 27, o qual
apresentava disposicOes sobre a apresentacao e divulgacdo das Demonstraces
Contabeis. Tal deliberagéo trouxe varias mudancas quanto a forma de apresentar e
divulgar as informacges nas demonstracfes contabeis, principalmente as empresas
de capital aberto.

Uma dessas mudancas refere-se ao Patriménio Liquido, o qual estabeleceu
gue os dados deste grupo de contas deveriam ser divulgados separadamente,
conforme descricédo a seguir (Deliberacéo n° 488/05 da CVM):



19

1) Capital Social, para cada classe de a¢fes (ou quotas) do capital:

a)
b)
<)
d)

e)
f)
9)

h)

namero ou valor de ac¢des autorizadas, emitidas e em circulagao;

capital ainda néo integralizado;

valor nominal de cada acao;

os direitos, as preferéncias e as restrigcbes referentes a distribuicées de
dividendos e formas de reembolso de capital,

dividendos preferenciais cumulativos pendentes de pagamento;

acOes proprias adquiridas (acdes em tesouraria);

acOes reservadas para a venda sob opcdes e contratos de venda,
incluindo prazos e quantias;

movimentacao da conta de capital social durante o periodo.

2) Outras contas do Patrimdnio Liquido, indicando quaisquer restricdes de
distribuicéo:

a)

b)
<)
d)

integralizagbes acima do valor nominal ou do preco de emissdo das
acOes sem valor nominal (capital excedente ou agio);

reservas de reavaliagao;

reservas de lucro ou de capital;

lucros ou prejuizos acumulados (inclusive a natureza de eventuais
ajustes relativos a periodos anteriores).

A referida deliberacao prop6s que quaisquer mudancas no Patrimdnio Liquido

de uma entidade, entre duas datas de balanco, deveriam refletir o aumento ou

diminuicdo em seu ativo liquido ou, acervo durante o periodo em questdo, de acordo

com as praticas contabeis adotadas no Brasil para mensura¢cdo e divulgacdo das

demonstracdes contabeis.

Apesar de existirem vérias leis brasileiras que norteiam o funcionamento do

grupo de contas do Patriménio Liquido das empresas brasileiras de capital aberto,

esta pesquisa estq baseada na Lei n° 6.404/76, pois o periodo analisado neste

estudo (1986 a 2007) esta compreendido pela vigéncia da referida Lei.

Assim, segundo essa Lei, o Patrimbénio Liquido é formado pelos seguintes

grupos de contas:

a) Capital Social

b) Reservas de Capital

c) Reservas de Reavaliacao

d) Reservas de Lucros

e) Lucros ou Prejuizos Acumulados

Esses grupos de contas séo detalhados no decorrer deste item para propiciar

um melhor entendimento do objeto desta pesquisa: o Patriménio Liquido das

empresas.
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2.1.1.1 Capital Social

Segundo ludicibus, Martins e Gelbcke (2007, p.313), Capital Social é “o
investimento efetuado na companhia pelos acionistas”, o qual podera ser por meio
de dinheiro e/ou bens. Complementando essa idéia, Santos e Schmidt (2007)
declaram que estes valores dever&o constar no contrato social ou estatuto social da
companhia, os quais servirdo de capital inicial para a constituicdo da mesma.

A Lei 6.404/76, em seu Art. 182, estabelece que a conta de capital social
corresponde “aos valores subscritos pela empresa e por deducdo, a parcela de
capital ainda ndo realizada”. Tal afirmacdo significa que o crédito decorrente do
capital a integralizar pelos sécios ou acionistas ndo constitui o Ativo da empresa,
mas o saldo da parcela do capital social com que o acionista se comprometeu a
contribuir quando da subscricdo (SANTOS; SCHMIDT, 2007).

Partindo dos preceitos legais estipulados pela Lei das S.A. — Lei 6.404/76 —,
o balanco devera conter, dentro da conta Capital Social, duas divisdes: Capital
Subscrito e Capital a Integralizar. A primeira aborda todo o capital da empresa ja
integralizado; ja a segunda, o capital ainda ndo subscrito, ou seja, ndo integralizado
pelos soécios. Os proprietarios que declaram a vontade de integralizar o capital
posteriormente a constituicdo da empresa, apenas assumem O compromisso de
subscricdo de um determinado valor a um estipulado prazo de tempo, seja em
moeda corrente vigente no pais, seja em mobiliario sujeito a avaliacdo em dinheiro.
Convém salientar que os valores e prazos devem ser cumpridos conforme constam
no contrato ou estatuto social da empresa, para que estes possam exercer seus
plenos direitos nos negoécios da companhia (IUDICIBUS, MARTINS, GELBCKE,
2007). Para esses mesmos autores, a denominacao de Capital Social para algumas
sociedades an6nimas, ou companhias de capital aberto, pode ser substituida por
Capital Autorizado.

Outro aspecto importante que envolve a conta capital social é a conta
“Adiantamento para Aumento de Capital”, a qual € utilizada para alocar os valores
recebidos dos acionistas a serem destinados a aumentar o capital social da
companhia (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2007).

Como este estudo esta direcionado as empresas brasileiras de capital aberto,

gue possuem acdes negociadas na Bovespa, julga-se necessario abordar alguns
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aspectos basicos sobre acdes, pois sdo elas que representam o Capital Social da
companhia.

As acles representam a “menor parcela que se divide o capital social das
companhias”, e estas podem ser classificadas em ordinarias, preferenciais e de
fruicdo. Tal classificacdo esta associada a natureza dos direitos/deveres ou ainda
vantagens que possuam 0s seus proprietarios. As a¢fes ordinarias sdo aquelas que
dado aos seus titulares direito a voto nas negociacbes da empresa; as acdes
preferenciais ndo permitem aos seus proprietarios esse direito, porém possuem um
dividendo com valor superior, e ainda tem preferéncia na distribuicdo dos mesmos,
em caso de liquidacdo da sociedade; ja as ac¢fes de fruicdo sdo aquelas cujos
proprietarios perdem os direitos politicos sobre a companhia, mas mantém seus
direitos econémicos (IUDICIBUS; MARTINS ; GELBCKE, 2007).

Um aspecto que convém salientar sobre as acbes € que essas deverao
constar na conta Capital Social com o seu valor nominal. Sendo assim, a diferenca
de valor entre o preco pago de subscricdo pelos seus proprietarios a companhia e o
seu valor nominal (o valor que as a¢des estao registradas no estatuto da empresa),
devera ser registrada na conta de Reserva de Capital (IUDICIBUS; MARTINS;
GELBCKE, 2007).

Conforme prevé a Lei 6.404./76, existem também as acdes sem valor
nominal, as quais terdo seus precos de emissdo determinados na constituicdo da
empresa, pelos seus fundadores e, no caso de aumentos de capital, sera fixado pela
Assembléia Geral ou pelo Conselho de Administracdo, conforme estipular o estatuto
da companhia (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2007). Esses autores também
expdem que o preco destas acdes pode ser elaborado com a finalidade de aumentar
o capital, mas também para criacdo de reservas do mesmo.

Outra caracteristica importante das acdes é o seu reembolso que, de acordo
com ludicibus, Martins e Gelbcke (2007, p.315), € toda a “operacdo em que a
companhia paga aos acionistas o valor de suas agdes por razdes de dissidéncia nos
casos previstos na legislacdo societaria”.

No entanto, a Lei das S.A. determina que as a¢0es reembolsadas podem ser
pagas a conta de lucros ou reservas, com excec¢ao da reserva legal, para que nao
ocorra diminuicdo do capital social. Esta mesma Lei permite que ocorra a reducéo de
capital apenas quando: “no prazo de cento e vinte dias da data da publicacéo da ata

de assembléia em funcdo da qual houve a dissidéncia ndo forem substituidos os
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acionistas cujas acfes tenham sido reembolsadas a conta de Capital Social”
(IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2007, p.315).

O resgate de agbBes € mais um ponto interessante a ser estudado, pois
também pode envolver o saldo da conta Capital Social. Chama-se de resgate de
acles quando a companhia compra as suas proprias acdes, resolvendo tira-las de
circulacdo. Essas acbes, se mantidas em tesouraria, ndo possuirdo o direito a voto,
nem mesmo ao recebimento de dividendos (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE,
2007). Esses autores também esclarecem que este resgate pode ser feito através de
lucros, reservas ou até mesmo pela reducéo do Capital Social. No entanto, salientam
que, se for reduzido o valor do capital social e as a¢g6es possuirem valor nominal, 0s
valores das acfes devem ser mantidos.

Em sintese, as a¢gfes em tesouraria sdo as acbes da sociedade que séo
adquiridas pela propria companhia (SANTOS; SCHIMIDT, 2007).

Segundo ludicibus, Martins e Gelbcke (2007, p. 340), as companhias abertas

ou fechadas ficam proibidas de adquirir suas préprias acdes, exceto quando houver:

a) operacdes de resgate, reembolso ou amortizacdo de acdes;

b) aquisicdo para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, desde que
até o valor do saldo de lucros ou reservas (exceto a legal) e sem
diminuic@o do capital social ou recebimento dessas a¢des por doagéo;

¢) aquisicao par diminuicao do capital (limitado as restrigGes legais).

Além destes casos proibitivos, estes autores também alertam que as
companhias abertas devem seguir as normas determinadas pela CVM, por meio das
Instrugcbes Normativas (IN) n° 10/80 e 268/97.

O artigo 4°da Lei 9.249/95, em seu paragrafo Gnico, determinou o veto de
qualquer sistema de correcdo monetaria das demonstracdes contdbeis, inclusive
para fins societarios. Com isso, a partir da vigéncia desta Lei, estdo proibidas de
serem corrigidas monetariamente tanto a conta de Capital Social como as demais
contas que formam o Patriménio Liquido, as quais sdo tratadas nas subsecdes

seguintes.

2.1.1.2 Reserva de Capital

De acordo com ludicibus, Martins e Gelbcke (2007, p.316), as Reservas de

Capital sédo formadas “com valores recebidos pela companhia e que nao transitaram
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pelo resultado como receitas por se referirem a valores destinados a reforgos de seu
capital, sem ter, como contrapartidas, qualquer esforco da empresa em termos de
entrega de bens ou de prestacéo de servigos”.

Segundo o International Accounting Standards Board (IASB), a caracteristica
principal das Reservas de Capital € que os valores destinados a compor tais
reservas nao tenham nenhuma obrigagéo ou restricdo futura quando do recebimento
destes recursos.

A Lei 6.404/76, no seu artigo 182, paragrafo 1°, apresenta o Plano de Contas
expondo as que irdo compor o subgrupo das Reservas de Capital:

l.  Agio na emiss&o de acbes

ll. Reserva especial de agio na incorporacéo

ll. Alienacao de partes beneficiarias

IV. Alienacéo de bonus de subscricao

V. Prémio na emissao de debéntures

VI. Doacdes e subvencgdes para investimento

Com referéncia a primeira conta — 4gio na emissao de acdes —, conforme ja
mencionado anteriormente, ocorrera quando existir diferenca entre o preco pago
pelas acbes a Companhia e o seu respectivo valor nominal. Essa diferenca é que
sera registrada como agio na emisséo de acées (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE,
2007).

Estipulada pela CVM através das IN n° 319/99 e 349/01, as quais determinam
gue tal conta conste no Patrimbnio Liquido da incorporadora, resultante do controle
da companhia que incorporar sua controladora, a reserva especial de agio na
incorporacao aparecera como uma conta contrapartida do montante do agio.

A Alienacdo de Partes Beneficiarias e a Alienacdo de Bbnus de Subscricdo
correspondem aos “valores mobiliarios que podem ser alienados e, nesse caso, 0
produto da alienag&o é contabilizado em Reserva de Capital especifica” (IUDICIBUS;
MARTINS; GELBCKE, 2007). No entanto, conforme prevé a Lei 6.404/76, esta
reserva nao poderd ultrapassar 0,1 (um décimo) dos lucros. Outro aspecto relevante
desta Lei, que deve ser observado sobre esta reserva, € que € vedado as partes
beneficiarias quaisquer direitos privativos dos acionistas, com excec¢do o de fiscalizar

0s atos dos administradores da empresa.
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Quanto aos Prémios na Emissado de Debéntures, ocorrerdo quando o preco
da emissao for superior ao seu valor nominal, sendo essa diferenca formadora do
prémio, o qual sera classificado como reserva de capital (IUDICIBUS; MARTINS;
GELBCKE, 2007).

As Doacdes para Investimentos, conforme orientam ludicibus, Martins e
Gelbcke (2007), sdo os valores recebidos pelas empresas mediante de doacdes,
sendo que estas podem ser em dinheiro, bens ou direitos avaliados de acordo com a
moeda vigente no pais, e ao valor de mercado. Estas doac¢des serdo registradas em
reservas de capital e tributadas conforme prevé o Regulamento do Imposto de
Renda (RIR,1999). Segundo esse regulamento, somente as doacOes feitas por
orgaos publicos é que estdo excluidas de tributacdo, desde que registradas em
reservas de capital.

As Subvencbes normalmente sado incentivos fiscais ou ajudas a setores
econdmicos, ou até mesmo regibes, as quais o governo (federal, municipal ou
estadual) fornece em virtude de interesses politicos e de desenvolvimento do seu
pais (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2007).

Apo6s terem sido abordado as contas que formam o subgrupo Reservas de
Capital, outra questao também importante a ser tratada € qual a sua destinacéo, isto
€, em que circunstancias a empresa pode utilizar o saldo constante nestas contas.

De acordo com ludicibus, Martins e Gelbcke (2007, p.319), as reservas de

capital somente podem ser usadas para:

a) absorver prejuizos quando estes ultrapassar os lucros acumulados e as
reservas de lucros.

b) resgate, reembolso ou compra de acdes;

C) resgate de partes beneficiarias;

d) incorporacao ao capital;

e) pagamento de dividendos cumulativo a agBes preferenciais, com
prioridade no seu recebimento, quando essa vantagem lhes for
assegurada pelo estatuto social (art.17, 8§ 6° da Lei n° 6.404/76,
conforme nova redacéo da Lei n° 10.303/01).

Complementando, ainda, esses autores expdem que a alocacdo de doacdes
e subvencgdes como reserva de capital ndo é adotada por muitos paises, sendo o
Brasil um dos poucos que se utiliza de tal classificagcdo. Este procedimento pode

acarretar, até mesmo, distor¢des no Lucro Liquido da empresa.
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2.1.1.3 Reserva de Reavaliacdo

No Brasil, a reavaliacdo foi determinada pela da Lei 6.404/76, art. 182,
paragrafo 3°, e consiste num processo que possibilita avaliar os ativos de uma
sociedade pelo seu valor de mercado. Esse recurso permite que a empresa
mantenha o seu patriménio aproximadamente atualizado ao valor de mercado.

A CVM emitiu a deliberacdo n° 183/95, a qual determina que seja realizada
reavaliacdo apenas nos bens tangiveis do imobilizado, e na condicdo de que a
empresa nao esteja num processo de descontinuidade. Ja o IBRACON expediu um
pronunciamento (n°24), o qual aprova e regulamenta a reavaliacdo nas mesmas
normas da CVM. E possivel crer que tais 6rgdos mantiveram este consenso Visto
gue o imobilizado é um dos grupos que possui 0s seus bens valorados com maior
grau de defasagem dentro de uma organizacao. Por isso, seria hecessario que estes
sofressem reavaliacdes para que pudessem ter seus valores atualizados, isto é,
avaliados de acordo com o mercado.

A reavaliacdo de bens equivale a avaliar o bem novamente a um preco
atualizado. Com isso, 0 custo histoérico perde sua utilidade, pois ndo servird mais de
base para valorar os bens. Esse processo de reavaliacdo altera significantemente o
lucro das companhias. Em raz&o disto € que muitos paises como, por exemplo, os
Estados Unidos, ndo adotam este processo (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE,
2007).

De acordo com a ludicibus, Martins e Gelbcke (2007), para que as
companhias possam efetuar a reavaliacdo devem nomear, em assembléia, no
minimo trés peritos, ou contratar uma empresa especialista neste processo, para
gue estes possam emitir um laudo com validade legal. Tal documento devera conter,
no minimo, os seguintes dados:

a) discriminacao de cada bem avaliado, e sua respectiva documentacao;

b) detalhamento e comprovacao de sua identificacao contabil;

c) informacao dos critérios de avaliacdo utilizados para gerar o novo valor do

bem;

d) declaracao da vida util remanescente do bem;

e) informacao da data que foi realizada a avaliagéo.
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Estes dados serdo necessarios para as companhias efetuarem os registros
contabeis, bem como evidenciar em notas explicativas o tratamento que sera
adotado em cada bem reavaliado.

Para ludicibus, Martins e Gelbcke (2007), reavaliar é verificar se o bem esta
avaliado a preco de reposicéo, isto €, se 0 seu valor registrado na contabilidade esta
equivalente ao seu valor de mercado. Nesta reavaliacdo, as companhias poderao
constatar ganhos ou perdas oriundos deste processo, pois se seus bens estiverem
com seus valores da contabilidade inferiores aos valores de mercado, as empresas
apresentaram um ganho, neste caso também chamado de lucro em potencial.

As razdes que permitem as empresas realizarem a reavaliagdo de ativos
estdo determinadas pelas legislacbes do CFC (Resolucdo n° 1.004/04) e da CVM
(Deliberagao 183/95), conforme descritas a seguir:

a) por escolha da propria empresa, em reavaliar seus bens (reavaliacdo

espontanea);

b) na subscricdo de capital em outra empresa, quando esta ocorrer na

conferéncia de bens;

c) nas fusdes, incorporacgdes e cisoes;

d) por ocorréncia de bens reavaliados nas empresas controladas, coligadas e

equiparadas. A controlada devera registrar os reflexos da reavaliagdo em

conta de reserva especifica

Essas entidades reguladoras também alertam para a periodicidade de se
realizar a reavaliacdo, apds a primeira, conforme abaixo:

a) deve ser realizada anualmente, quando o valor de mercado do bem sofrer

variacoes relevantes ao seu valor registrado na contabilidade;

b) de quatro em quatro anos, quando os bens nao tiverem seus valores de

mercado alterados significantemente;

c) por periodos rotativos, determinados por cronogramas que observem o

valor de mercado dos bens reavaliados.

Outro ponto relevante sobre a periodicidade da realizacdo da reavaliacdo esta
estipulado pelo CFC, na Resolugédo n° 1.004/04, assegurando que ap0s executada a
primeira reavaliacdo, a companhia devera exercer este processo por no minimo dez
anos consecutivos. Apds esse periodo, a empresa esta desobrigada a exercer a
reavaliacdo dos seus bens.
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Cabe ressaltar que a CVM ndo menciona, em nenhuma das suas
deliberacbes, a desobrigatoriedade das empresas em realizar a reavaliacdo, apos
determinado periodo de execucdo. Visto que a reavaliagdo normalmente gera um
acréscimo ao patriménio da empresa, devem ser observados 0s casos em que este
ganho deve ou nao ser tributado.

O Decreto n° 3.000/99, que regulamenta o Imposto de Renda (IR), determina
gue os valores decorrentes de reavaliacdo superiores ao custo histérico do bem nao
deveréo ser tributados, desde que registrados em reservas de reavaliacao.

No entanto, de acordo com este mesmo decreto, no art. 435 a reserva de

reavaliacdo quando realizada deverd ser tributada:

| — no periodo de apuracdo em que for utilizado para aumento de capital
social, no montante capitalizado, ressalvando o disposto no item seguinte:

lI- em cada periodo de apuracdo, no montante do aumento do valor dos
bens que tenha sido realizado no periodo, inclusive mediante:

a) alienacéo, sob qualquer forma;

b) depreciacéo, amortizacdo ou exaustéo;

c) baixa por perecimento.

ludicibus (2004) expbe que a reavaliacdo dos bens de uma companhia gera
um acréscimo no grupo Ativo, provocando também um acréscimo no grupo
Patrimoénio Liquido. Tais acréscimos sdo decorrentes de fatores exdégenos a
atividade-fim da empresa.

Segundo ludicibus, Martins e Gelbcke (2007, p. 351-352), a efetivacdo da
reavaliacdo dos ativos das companhias, se bem realizada, gera as seguintes

consequéncias:
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a) Atualizagcdo dos Resultados — principalmente no caso de reavaliagdo de
ativos depreciaveis, tende-se , com este procedimento, a contabilizar
como despesa (ou custos de produtos) um valor que representa 0 quanto
precisaria a empresa repor, relativamente a seus ativos que estéo sendo
consumidos.|...]

b) Nao Pagamento de Dividendos sobre Lucros necessarios a Reposi¢do
de Ativos —[...]. Se um valor atual de um equipamento € muito maior do
gue estd servindo de base a depreciacdo, devemos lembrar-nos que
uma parte do lucro que esta sendo contabilizado deve ser segregada
para a reposicdo deste equipamento, ndo devendo portanto ser
distribuida. A reavaliacdo pode eliminar, pelo menos em parte, esse lucro
nao distribuivel dos resultados. Sabemos que as companhias devem ter
em seu estatuto a definicho do critério do célculo do dividendo
obrigatério.[...].

¢) Melhor Avaliagdo do Ativo, Patriménio Liquido, e do Valor Patrimonial da
Acdo — com a reavaliagdo tem-se um ativo com bases mais atuais, [...], €
um valor mais atualizado de Patriménio Liquido.

d) Melhor Apresentacgéo dos indices de Rentabilidade — A melhor maneira
de medir a rentabilidade de uma empresa € mediante o célculo do
retorno (Lucro Liquido) sobre o Patrimdnio Liquido.[...].

e) Melhor Apresentacéo dos indices de Solidez Financeira — com o valor do
Ativo e do Patrimbénio Liquido mais atualizados, tem-se por exemplo,
uma comparacao com o valor dos exigiveis mais proxima da realidade.
Os indices de Passivo Exigivel/Patrimbnio Liquido sdo mais expressivos
e, nesse caso, passam a ser mais favoraveis a empresa, representando
também melhor sua verdadeira situacéo, etc. [...].

Apesar de constatar varias consequéncias positivas para a empresa em
decorréncia da efetivacdo da reavaliacdo, existem também pontos negativos da
realizacdo deste processo. Na visdo de ludicibus, Martins e Gelbcke (2007), a
reavaliacdo significa, para muitos gestores, a forma de manipular os resultados
encontrados no periodo, pois através da reavaliacdo pode-se ocultar ou minimizar
prejuizos e, até mesmo, distribuir dividendos de lucros néo realizados.

Em virtude destas constatacOes, esta pesquisa realizou estudos com o0s
dados reavaliados e nao reavaliados das empresas, bem como empresas que
efetuaram realizacdes no periodo analisado e as que néo realizaram. Tal tratamento
procurou descrever algumas alteracdes geradas nas empresas em virtude da

reavaliacdo e 0 que este processo gerou no Patrimdnio Liquido destas companhias.

2.1.1.4 Reserva de Lucros

De acordo com a Lei n° 6.404/76, Art. 182, paragrafo 4, as Reservas de
Lucros sao formadas pela apropriacdo dos lucros gerados pela empresa. Conforme
€ previsto no paragrafo 6, art. 202 dessa mesma Lei, complementada pela Lei n°

10.303/01, apOs a percepcao do lucro, efetiva distribuicAo de dividendos e
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destinagdo das reservas de lucros, se ainda houver algum saldo dos lucros

apropriados, a companhia obriga-se a distribui-lo como dividendos.

As reservas de lucros sdo valores que devem ser preservados pelas

companhias, uma vez que estas poderao servir de fontes de recursos importantes

para necessidades emergenciais como uma distribuicdo de dividendos, uma forma

de capitalizar a empresa, ou ainda para outras questdes essenciais a sobrevivéncia
da sociedade (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2007).

De acordo com a Lei das S.A., as reservas de lucros podem ser classificadas

em reserva legal, reserva estatutaria, reserva para contingéncia, reserva de lucros a

realizar, reserva de lucros para expansao e reserva especial. Essas reservas €m

seus aspectos principais abordados no Quadro 1.

Reservas de
Lucros

Aspectos principais sobre as reservas de lucros

Reserva Legal

- Deve ser obrigatoriamente constituida através da retencéo de 5% do Lucro
Liquido do exercicio; esta obrigatoriedade ocorrerd até que a empresa atinja
ao saldo desta reserva o valor correspondente a 20% do capital social,

- Esta reserva tem a finalidade restrita de compensar os prejuizos da empresa
e de aumentar o capital social; porém, a utilizacdo desta reserva para a
compensacao de prejuizos s6 podera ocorrer apos a utilizagdo do saldo das
contas de lucros acumulados e das reservas de lucros, e estes estiverem
zerados.

Reservas
Estatutarias

- Sao constituidas conforme determinacdo do estatuto social da companhia,
através da destinacéo de uma parte do Lucro Liquido do exercicio;

- Para cada reserva estatutaria a empresa devera conter em seu estatuto suas
devidas finalidades, estipular os critérios para determinar a parcela do lucro
gue serd destinado, bem como um valor maximo para a constituicdo desta
reserva.

Reserva para
Contingéncias

- A finalidade de constituir esta reserva é resguardar a empresa de situacées
imprevistas em exercicios futuros, através da apropriacdo de uma parcela do
lucro;

- Esta reserva poderd ser constituida a partir da percepcdo ou ameaca de
perdas extraordinarias, prejuizos ou diminui¢des do lucro; no entanto se estes
fatores ndo se concretizarem, ou a situagdo tornar-se favoravel para a
empresa, onde esta perceba que ndo existe mais razdes para manter tal
reserva, a mesma deve ser estornada.

Reservas de
Lucros a Realizar

- Esta reserva ndo possui obrigatoriedade de constituicao;

- Constitui-se conforme a necessidade da empresa, retendo uma parte do
lucro, com a finalidade de demonstrar uma parte dos lucros ainda né&o
realizados financeiramente, e também néo distribuir dividendo obrigatério.

Reserva de
Lucros para
Expanséo

- Esta reserva ndo € de carater obrigatério para a companhia, pois s6 sera
constituida se a empresa estiver com algum projeto de investimento em vista.

- A empresa s6 podera reter parte do lucro do exercicio para constituicdo
desta reserva, obedecendo as normas determinadas no art.196 da Lei
6.404/76.

Continua
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Continuacao

Reservas de

Aspectos principais sobre as reservas de lucros
Lucros

* Reserva Especial para Dividendo Obrigatério ndo Distribuido:

- Esta reserva somente sera criada quando a empresa nao conseguir pagar 0s
dividendos obrigatérios aos seus acionistas, em virtude de ndo possuir condi¢des
financeiras suficientes para paga-los.

- Os paragrafos 4° e 5° do art. 202 da Lei das S.A. regulamenta a criacdo desta
reserva.

Reserva - Com a criagcdo desta reserva, o valor do dividendo obrigatério a ser pago fica
Especial registrado, aguardando a situagéo financeira da empresa melhorar, para que estes
possam ser pagos num futuro.

* Reserva Especial de Lucros - Beneficios Fiscais:

- Esta reserva esté prevista no art. 422 do RIR/99, o qual faculta a criagdo desta
reserva para alocacdo dos ganhos de capital obtidos através da desapropriacao
e/ou alienacgdes de bens, transferindo o valor do ganho para a Reserva Especial de
Lucros.

Quadro 1: Classificacdo das Reservas de Lucros

Fonte: ludicibus, Martins e Gelbcke (2007, p.320-27)

ApOs observar alguns aspectos sobre as classificagcdes das reservas de
lucros no Quadro 1, é possivel verificar que o Unico tipo que possui carater
obrigatério para a sua criacdo é a reserva legal, visto que 0s outros serdo criados

conforme a necessidade da companhia.

2.1.1.5 Lucros ou Prejuizos Acumulados

De acordo com ludicibus, Martins e Gelbcke (2007, p.327), a conta Lucros ou

Prejuizos Acumulados representa

“[...] o saldo remanescente dos lucros (ou prejuizos) liquidos das
apropriacées para reservas de lucros e dos dividendos distribuidos, saldo
esse que faz parte do Patriménio Liquido na data do balango. Essa conta
representa a interligagcdo entre o balango e a demonstragédo do resultado do
exercicio”.

Estes autores expbem, ainda, que essa conta pode apresentar duas
subcontas: lucros acumulados (saldo credor) e prejuizos acumulados (saldo
devedor) ou, ainda, possuir apenas uma conta, lancando seus valores na conta
Patrimoénio Liquido, conforme o resultado do exercicio se apresentar, seja ele
positivo ou negativo.

A Instrucdo Normativa (IN) n° 59/86 da CVM, no seu art.8°, ja determinava

gue todas as companhias abertas somente poderiam possuir saldo positivo na conta
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Lucros ou Prejuizos Acumulados oriundo das fragdes de lucros que ndo pudessem
ser alocadas na declaracéo de dividendos por acdes, ou ainda se ja existissem saldo
anterior a vigéncia da Lei 6.404/76. Essa IN também impbe que, em caso de
prejuizo, este serd compensado pelo saldo positivo existente nesta conta (lucro),
pelas reservas de lucros e pela reserva legal, respectivamente nesta ordem.

Ao analisar as demonstracdes contabeis das companhias abertas, é possivel
observar que a IN 59/86 nédo estava sendo cumprida, pois as mesmas apresentavam
saldo positivo na conta Lucros ou Prejuizos Acumulados, ou seja, ndo estavam
destinando todo lucro conforme prevé tal Instrucdo. Em funcao disto, em 2001, a Lei
n° 10.303 tornou obrigatério as companhias de capital aberto ou fechado a
destinarem todo o resultado positivo do exercicio a reservas ou que seja distribuido
como dividendos. Desta forma, constata-se que a conta Lucros ou Prejuizos
Acumulados é o resultado liquido do exercicio apurado na demonstracdo do
resultado do exercicio, o qual, se positivo, devera ser totalmente destinado as
reservas e ao pagamento de dividendos. Se apds essas destinacdes ainda possuir
saldo, deve ser distribuido como dividendos.

2.1.2 Os Juros Sobre o Capital Proprio

Uma alternativa a distribuicdo de lucros esta autorizada fiscalmente, desde o
ano de 1995, e constitui-se no pagamento de Juros Sobre o Capital Préprio (JSCP).
Neste caso, o Lucro Liquido ja estara deduzido desta parcela quando incorporado a
conta de lucros acumulados para destinagao final. Contudo, quando séo observadas
as demonstragcdes financeiras publicadas pelas companhias, percebe-se que os
JSCP sdo tratados como destinacdes de resultado, o que torna necessario que se
apresentem 0s seus aspectos mais relevantes.

Com o advento da Lei 9.249/95, foi revogada a correcdo monetaria das
demonstracdes contdbeis. Objetivando ndo prejudicar as empresas mais
capitalizadas, com um aumento de sua carga tributaria, foi instituido sobre o
resultado a figura dos JSCP, os quais podem ser utilizados como despesa dedutivel
para fins de apuracdo do Imposto de Renda (IR) e da Contribuicdo Social Sobre o
Lucro Liquido (CSLL), no regime de tributacdo pelo lucro real (IUDICIBUS;
MARTINS; GELBCKE, 2007).
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Segundo ludicibus, Martins, Gelbcke (2007, p.335-336), é relevante destacar

0s seguintes pontos sobre JSCP:

| - Os JSCP ficam condicionados a existéncia de lucro no exercicio ou de
lucros acumulados, e ficam a 50% do lucro apurado no exercicio ou no
saldo de lucros acumulados e das reservas de lucros, dos dois 0 menor;

Il - Os JSCP séao obtidos através da aplicacéo da variacdo da TJLP, pro rata
dia, sobre as rubricas de Patrimbnio Liquido, executada a reserva de
reavaliagdo, salvo se for oferecida a tributacdo do IRPJ e CSLL.

Il - Os JSCP pagos ou creditados ao beneficiario, ficam sujeitos a aliquota
de 15% de IRRF;

IV — Os JSCP podem ser imputados ao valor do dividendo de que trata o art.
202 da Lei n° 6.404/76, ou seja, sO e tdo s6 ao dividendo obrigatério.

Além desses importantes pontos sobre os JSCP, deve também ser observada
a IN n°11/96, art. 30, da Secretaria da Receita Federal, a qual dispde que os valores
referentes aos JSCP, pagos ou creditados pela empresa a fim de remuneragcao do
capital préprio, poderdo ser imputados ao valor dos dividendos, sem prejuizo de
incidéncia de Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF).

A CVM também regulamentou tal forma de pagamento, mediante a
deliberacdo n° 207/96, a qual expbe que os JSCP equivalem a uma forma de
distribuicdo do resultado apurado em certo exercicio, logo deve ndo ser evidenciados
na demonstracdo das mutacdes do Patrimonio Liquido (PL).

Em resumo, as legislacbes impostas aos JSCP ndo se contradizem, pois
ambas, em sintese, dispdem que estes sO podem ser imputados aos dividendos

obrigatdrios, e também devem ser imputados liquidos de IRRF.

2.1.3 Eventos que alteram o Patrimdnio Liquido das Empresas

As informacdes descritas neste item estdo amparadas na Lei n° 6.404/76, ou
seja, Lei das Sociedades Anonimas.
De acordo com ludicibus, Martins e Gelbeck (2007, p.416), as contas que

compdem o Patriménio Liquido podem sofrer variacfes pelos seguintes motivos:
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1 - acréscimo pelo lucro ou reducao pelo prejuizo liquido do exercicio;

2 - reducéo por dividendos;

3 - reducgdo por pagamento ou crédito de juros sobre o capital proprio;

4 - acréscimo por reavaliacdo de ativos;

5 - acréscimos por doag8es ou subvencdes para investimentos recebidos;

6 - acréscimo por subscri¢cdo e integralizacdo de capital;

7 - acréscimo pelo recebimento de valor que exceda o valor nominal das
acles integralizadas ou o preco de emissdo de emissdo das a¢gbes sem
valor nominal;

8 - acréscimo pelo valor da alienacao de partes beneficiarias e bdnus de
subscricédo;

9 - acréscimo por prémio recebido na emissao de debéntures;

10 - reducao por agdes proprias adquiridas ou acréscimo por sua venda;

11 - acréscimo ou reducdo por ajustes de exercicios anteriores;

12 - reversdo da reserva de lucros a realizar para a conta de dividendos a
pagar.

Hendriksen e Van Breda (2007) apresentam itens que afetam o Patrimonio
Liquido das empresas, ou seja, envolvem operacdes ou eventos, denominados
modificadoras, que irdo provocar \ariagées no valor total deste grupo. Porém, esses
mesmos autores expdem que podem ocorrer modificagcdes nas contas do Patrimonio
Liquido, sem alterar o seu montante. Isso ocorre quando apenas eventos
permutativos no Patriménio Liquido estdo envolvidos, isto é, quando ocorrem
transagdes apenas com contas deste grupo, como, por exemplo:

a) aumento de capital através da utilizacdo do saldo da conta lucros e

reservas;

b) apropriagbes do Lucro Liquido, reduzindo o saldo da conta lucros

acumulados para a geracao de reservas;

c) reversdes de reservas patrimoniais para a conta de lucros ou prejuizos

acumulados;

d) Compensacéao de prejuizos com reservas.

Conforme se pode observar, os itens citados envolvem contas apenas do
grupo Patriménio Liquido. Desta forma, apenas afetam os saldos das contas
existentes neste grupo, e ndo o seu valor total.

Como este estudo tem o objetivo de descrever as variagdes ocorridas no
Patriménio Liquido das empresas no decorrer do periodo analisado, foi importante

perceber 0s eventos que provocam suas variacoes.
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2.1.4 Tendéncias Normativas atuais na Contabilidade Financeira

Atualmente, os paises estdo procurando tornar suas normas contabeis
padronizadas, isto é, promover uma nova filosofia onde exista “a primazia da
esséncia sobre a forma, a primazia da analise de riscos e beneficios sobre a
propriedade juridica e normas orientadas por principios e nao por regras
excessivamente detalhadas e controladas” (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE,
2008, p. 6). Para esta padronizagao, foram criadas as Normas Internacionais de
Contabilidade e, em funcéo disso, em 28 de dezembro de 2007 foi sancionada a Lei
n° 11.638 que visa alterar alguns aspectos da Lei das Sociedades por A¢des, de n°
6.404/76, e adequar as normas contabeis brasileiras as internacionais. Esta Lei esta
em vigéncia desde 1° de janeiro de 2008. E a partir dela que comecam a surgir
mudancas nas formas de realizar a contabilidade no Brasil.

Convém salientar que esta pesquisa estudard o Patriménio Liquido das
empresas de capital aberto, pelo periodo de 1986 a 2007. Logo, a Lei 11.638/07 néo
afetarq este estudo, pois sua vigéncia comeca no ano de 2008. Apenas seréo
apresentadas as modificagOes geradas por essa Lei, com a finalidade de demonstrar
as atualizacdes que envolvem as contas do grupo Patriménio Liquido.

A partir da Lei n° 11.638/07, o Patrimdnio Liquido, conforme prevé seu Atrt.
178, sera formado pelas seguintes contas: capital social, reservas de capital, ajustes
de avaliacdo patrimonial, reservas de lucros, acdes em tesouraria e prejuizos
acumulados, lembrando que essa Lei passou a vigorar a partir de 1° de janeiro de
2008.

Em funcdo dessa Lei, foram excluidas do Patrimdnio Liquido as contas de
reservas de reavaliacdo, prémio de debéntures e por doacdes e subvencdes para
investimento. Assim, a partir da competéncia janeiro/2008, a conta de reavaliagbes
nado podera ser aumentada, conforme prevé o Art. 182, paragrafo terceiro, da
referida Lei (11.638/07):

Serao classificadas como ajustes de avaliacdo patrimonial, enquanto néo
computadas no resultado do exercicio em obediéncia ao regime de
competéncia, as contrapartidas de aumentos ou diminuicdes de valor
atribuidos a elementos do ativo e do passivo, em decorréncia da sua
avaliagcéo a preco de mercado.
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Em virtude do desaparecimento da conta reservas de reavaliacéo, a Lei
11.638/07 criou a conta “Ajustes de Avaliacdo Patrimonial” visando “registrar valores
ja pertencentes ao Patriménio Liquido, mas que ndo transitaram ainda pela conta do
resultado do exercicio, mas o fardo no futuro” (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE,
2008, p.19).

Com esta modificacdo, ndo é possivel efetuar reavaliacdo espontanea de
bens, e o saldos existentes nestas contas devem ser realizados conforme
estabelece o art. 6° da Lei n° 11.638/07: “os saldos existentes nas reservas de
reavaliacdo deverdo ser mantidos até a sua efetiva realizacdo ou estornados até o
final do exercicio social em que esta Lei entrar em vigor”.

Outra modificacdo gerada por esta Lei é o desaparecimento da conta “Lucros
ou Prejuizos Acumulados” dos balangos, pois todo o lucro deverd ser
obrigatoriamente destinado, permanecendo as reservas estabelecidas por Lei. No
entanto, s6 permanecerdo nos balancos o saldo dos Prejuizos Acumulados
(IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2008).

Esta nova Lei delimitou em seu Art. 197, paragrafo 1°, inciso Il, que “o lucro,
rendimento ou ganho em operag¢des ou contabilizacdo de ativo e passivo pelo valor
de mercado, cujo prazo de realizacéo financeira ocorra apos o término do exercicio
social seguinte” (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2008, p.20). Tal modificac&o
visa a ndo obrigatoriedade do pagamento de dividendos minimos obrigatérios com
base nestes resultados.

Outro ponto a ser observado em virtude da Lei n° 11.638/07, é o limite de
saldo estipulado para as contas de reservas de lucros, o qual, com excec¢ao das
reservas para contingéncia e de incentivos fiscais, e de lucros a realizar, nao
poderédo ultrapassar o valor do capital social (Art. 199).

As reservas de reavaliagfes também sofreram modificagbes em virtude desta
Lei, pois a partir da competéncia janeiro/2008 desaparece a alternativa da
reavaliacdo espontanea de bens pelas empresas. Quanto aos saldos existentes
nestas contas, o art. 6° regulamenta: “os saldos existentes nas reservas de
reavaliagcdo deverdo ser mantidos até a sua efetiva realizacdo ou estornados até o
final do exercicio social em que esta lei entrar em vigor”.

Fica também criada a conta “Reserva de Incentivos Fiscais”, conforme
estabelece o Art. 195 — A:
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A Assembléia Geral poderd por proposta de érgdos de administracéo,
destinar para a reserva de incentivos fiscais a parcela do Lucro Liquido
decorrente de doagfes ou subvengdes governamentais para investimentos,
que podera ser excluida da base de calculo do dividendo obrigatério.
(IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2008, p. 19).

Como a Lei n° 11.638/07 visa padronizar as normas brasileiras de
contabilidade as internacionais, os legisladores perceberam a necessidade de criar
um oOrgao que raduzisse e validasse a realidade brasileira este novo processo de
normatizacao contabil.

O orgao criado para realizar tais tarefas € denominado de Comité de
Pronunciamentos Contébeis (CPC), composto pela ABRASCA, APIMEC, BOVESPA,
CFC, FIPECAFI,
pronunciamentos sobre 0s atos normativos contabeis necessarios a implantacao da

Lei n° 11.638/07.

IBRACON, e se manifesta aos seus usuarios através de

Atualmente o CPC j& emitiu os seguintes pronunciamentos, 0s quais sdo

apresentados no Quadro 2:

. Publicacdes geradas
P t T
ronunciamento ema UM e CMN
Pronur_mamento' _ Deliberac&o NBC '[ 1 -
e Conceitual Basico - 539/08 Resolucgéo n e
Estrutura Conceitual 1.121/08
01 Resolucéo
Reducéo ao Valor | Deliberacéo NBC TN 19.10 . | 3.566/08 do
. . Resolucéo n
Recuperavel de Ativos 527/07 Banco Central
1.110/07 )
do Brasil
02 Efeitos nas mAudapgas _ I T 7 -
nas taxas de cambio e | Deliberagéo ~ o
~ Resolucéo n _
conversao de | 534/08
~ . 1.120/08
demonstra¢fes contabeis.
03 Demonstragédo dos Fluxos
de caixa
04 . . Deliberacao
Ativo Intangivel 553/08 e
06 Operacgdes de | Deliberacéo
Arrendamento Mercantil 554/08
07 Subvencao e Assisténcias | Deliberacéo
Governamentais 555/08
08 Custos de Transacdo e
Prémios na Emissédo de | Deliberacéo
Titulos e Valores | 556/08
Mobiliarios
09 Demonstracdo do Valor | Deliberacéo
Adicionado 557/08

Quadro 2: Pronunciamentos emitidos pelo CPC

Fonte: Comité de Pronunciamentos Contabeis (2008).




37

No Quadro 2 podem ser observadas as publicagbes de diversos documentos,
evidenciando-se que :
a) a CVM expede normas aplicaveis as companhias abertas;
b) o CFC expede normas aplicaveis ao profissional contabil;
c) o Conselho Monetario Nacional (CMN) estabelece diretrizes gerais das
politicas monetéria, cambial e crediticia, regula as condi¢cdes de
constituicdo, funcionamento e fiscalizacdo das instituicées financeiras, e

disciplina os instrumentos de politica monetéaria e cambial do pais.

Enfim, todos os 6rgaos que compdem o CPC poderdo vir a emitir documentos
gue vao esclarecer ou validar as novas normas contabeis exigidas no pais, em

virtude da padronizagédo as Normas Internacionais.

2.1.5 O Patriménio Liquido segundo a Teoria da Contabilidade

Para Hendriksen e Van Breda Q007), o Patrimbénio Liquido representa os
direitos dos proprietarios, direitos de participacdo ou direitos dos acionistas. Também
revelam que este grupo € a diferenca entre ativos e passivos, e que S&o
denominados ativos liquidos da companhia.

O grupo de contas do Patrimbnio Liquido é baseado em cinco teorias,
conforme descritas a seguir:

|. Teoria da Propriedade

Segundo Hendriksen e Van Breda (2007), esta teoria visa o direito dos
proprietarios, isto €, a busca constante dos sécios pela rigueza da propriedade.
Esses mesmos autores expdem que esta teoria se adapta melhor as empresas
individuais e as sociedades de pessoas, pois o0 Lucro Liquido gerado nestas
entidades é distribuido aos seus proprietarios a cada exercicio, apesar do célculo do
lucro tradicional ndo considerar aumentos liquidos de riqueza. Essa teoria esta

baseada na seguinte equacao:

Equagdon°1: ?A-?P =PL
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Onde: ? A = Somatério do Ativo
?P = Somatério do Passivo

PL = Patriménio Liquido

Para ludicibus (2004, p. 185), na Teoria da Propriedade resume-se em:

0 proprietario € o centro de atencdo da contabilidade. As receitas séo
consideradas como acréscimo da propriedade e as despesas, decréscimos.
Assim, o Lucro Liquido, diferenga entre receitas e despesas, € adicionado
diretamente ao proprietario. Os dividendos representam retirada de capital,
e os lucros acumulados séo parte da transferéncia.

A Teoria da Propriedade procura resguardar o direito do proprietario a sua
propriedade, ndo separando o patrimonio da empresa do patrimonio dos seus
proprietarios. Na visdo de Kam (1986), essa teoria surgiu num tempo onde as
empresas eram de pequeno porte, e geralmente eram empresas familiares, onde o
gue figurava era o poder do proprietario, o qual possuia grande conhecimento sobre
0 seu negocio. Por esse motivo, o autor acredita que, em grandes empresas, como
em sociedades por acdes, esta teoria tende a néo funcionar.

Ao examinar esta Teoria a luz desta pesquisa, a qual envolve sociedades de
capital aberto, percebe-se que o proprietario das empresas estudadas normalmente
nao esta a frente da sua administracdo, mas nem por isso deixa de receber os seus
retornos devidos. No entanto, na visdo da Teoria da Propriedade, o acionista
minoritario perde seu verdadeiro significado, pois existe um distanciamento entre a
administracdo da propriedade e o poder de possui-la. Este ndo tera o conhecimento
necessario para empreender o seu negocio, bem como analisar os dados contabeis
da sua propriedade. Contudo, ja em 1929 Canning entendia que a Teoria da
Propriedade deveria evoluir para poder atender as demandas que estavam por vir,
pois seus preceitos ndo iriam atender as empresariais.

Em sintese, esta Teoria contraria o Principio da Entidade, a qual procura
separar o patriménio da empresa do patrimdnio dos proprietarios, bem como associa
0 sucesso dos negocios a administracdo pelos mesmos. Tal associacdo, na

atualidade, normalmente ndo apresenta muita relacao.

[I. Teoria da Entidade



39

A Teoria da Entidade é expressa por Hendriksen e Van Breda (2007) como a
Teoria instituida para as sociedades por acdes, pois a companhia é vista
separadamente dos negdcios e interesses pessoais dos seus proprietarios.

Esta Teoria € baseada na seguinte equacao:

Equagcdo n°®2: ?A =?P + PA

Onde: ? A = Somatoério dos Ativos
?P = Somatério dos Passivos

PA = Patrimbnio dos Acionistas

De acordo com ludicibus (2004, p. 186), na Teoria da Entidade

a entidade tem uma vida distinta das atividades e dos interesses pessoais
dos proprietarios de parcelas de seu capital. A entidade tem personalidade
propria. [...] O lucro do periodo apenas s6 sera lucro pessoal para os
acionistas se a valor de mercado da agao reconhecé-lo ou incorporé-o [...].

Para Hendriksen e Van Breda (2007), nesta teoria “as empresas nao se
preocupam com o0s valores correntes porque a énfase reside na responsabilidade
por custos perante os acionistas e a outros titulares de direito”. Em resumo, a Teoria

da Entidade distingue a riqueza dos socios da lucratividade da empresa, bem como
as obrigacdes e deveres de cada um.

lll. Teoria de Direitos Residuais

Panton (apud HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007) classifica a teoria dos
direitos residuais como um dos diversos tipos de propriedade, segundo a teoria da
entidade. Esta teoria preconiza que os acionistas ndo sao considerados proprietarios
da empresa, porém possuem o0s seus direitos relacionados aos da mesma, bem
como outros detentores de titulos.

A equacao basica que se propde nessa teoria é:

Equacaon®°3: A-DE=DR



40

Onde: A = Ativos
DE = Direitos Especificos

DR = Direitos Residuais

Os Direitos Especificos abrangem os direitos de credores e de acionistas
preferenciais. Ja4 os Direitos Residuais tém o objetivo de fornecer informacdes aos
acionistas ordinarios para o processo de tomada de decisdo sobre investimentos em
geral (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007).

Conforme ludicibus (2004, p.187), a propria Teoria dos Direitos Residuais tem

a finalidade de “fornecer melhor informagé&o para o acionista ordinario”.

IV. Teoria Empresarial

Hendriksen e Van Breda (2007, p.469) destacam que o conceito de Teoria
Empresarial “é mais amplo do que o da entidade, mas menos definido em termos de
escopo e aplicacdo”. Segundo esses autores, para a Teoria Empresarial a empresa
€ uma instituicdo social que trabalha em funcao de vérios grupos de interesses,
interagindo com outros usuarios da informacdo contabil como, por exemplo, o
governo, clientes, colaboradores e o publico em geral, e ndo somente com 0s
acionistas e credores. Essas partes interessadas sdo chamadas de stakeholders.

Essa teoria também é denominada como Teoria Social da Contabilidade
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007). Pode ser usada como um recurso de
comunicacdo da contabilidade, onde se supbe que a divulgacdo contabil tem um
papel relevante, em funcdo das informacdes que interessam e ajudam ndo somente
aos acionistas e credores da empresa, como também a outros grupos interessados

gue se relacionam com a empresa.

V. Teoria do Fundo

A Teoria do Fundo, segundo Hendriksen e Van Breda (2007, p. 470),

abandona a relagdo pessoal pressuposta na teoria da propriedade e a
personalizacdo da empresa como unidade econdmica, juridica e artificial.
[...] a Teoria do Fundo trata a empresa como uma unidade operacional,
orientada para atividades, como base da contabilidade.
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Esta teoria baseia-se na seguinte equacgao:

Equacgdo n®4: SA=RA

Onde: a soma de todos os ativos (SA) é igual a restricdo sobre os ativos (RA)

Os ativos equivalem aos servi¢os possiveis ao fundo ou unidade operacional,
enquanto 0s passivos significam restricbes a ativos especificos ou gerais do
respectivo fundo.

O capital investido, segundo esta teoria, corresponde a todas as obrigacdes
legais ou financeiras ao uso dos ativos, ou seja, estes recursos devem se manter
intactos. Entretanto, o capital s6 pode ser utilizado com a permissédo de autoridade
competente para efetuar sua liquidacdo parcial ou completa (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 2007).

Esta teoria tem tido maior aproveitamento nas entidades sem fins lucrativos e
nas instituicbes governamentais.

As teorias que englobam o Patriménio Liquido possuem suas caracteristicas
especificas, as quais sao estipuladas em funcéo das atividades empresariais que as
envolvem. Entretanto, todas as teorias discutidas possuem o mesmo objetivo: o de
manter a integridade do capital dos sécios e a capacidade de preservacdo dos seus

investimentos, protegendo, assim, o valor investido inicialmente pelos sécios.

2.1.6 O Patrimoénio Ligquido segundo a Teoria Financeira

Na visdo da Teoria Financeira o Patrimoénio Liquido corresponde o grupo de
contas que representa o capital proprio da empresa que pertence aos acionistas
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2007). O capital préprio equivale ao valor que os
acionistas ou proprietarios investiram na empresa para que ela pudesse executar
suas atividades. Desta forma, é de se esperar que estes recebam um retorno sobre
0 seu capital investido, o que normalmente € tratado pela empresa como custo do

capital proprio.
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O valor do Patrimbénio Liguido das sociedades anbnimas é obtido pelo
somatorio do valor de todas as suas acdes, isto é, acOes preferenciais e acdes
ordinarias (GITMAN, 2004).

Conforme Damodaran (1997, p.463),

o Patrimbnio Liquido de uma empresa corresponde a um direito residual;
isto €, os detentores de Patrimdénio Liquido tém o direito sobre todos os
fluxos de caixa remanescentes depois que outros detentores de direitos
financeiros (divida, acdes preferenciais, etc.) tenham sido satisfeitos.

Esta idéia parte do principio da responsabilidade, o qual determina que, no
caso de uma empresa ter de encerrar suas atividades, primeiramente deva utilizar o
seu capital préprio para cobrir toda sua divida para, depois, distribuir o restante aos
acionistas ou proprietarios da empresa.

Assim, o fluxo de caixa do acionista é o valor “existente ap0s o pagamento de
despesas operacionais, juros e de principal, e de qualquer desembolso de capital
necessario a manutencdo da taxa de crescimento dos fluxos de caixa projetados”
(DAMODARAN, 1997, p.123).

Para se determinar o valor de uma empresa, podem ser usados varios
meétodos de avaliagdo mas, segundo Damodaran (1997), existem trés formas de se
efetud-la: avaliacao por fluxo de caixa descontado, avaliacéo relativa e avaliacdo de

direitos contingentes.
2.1.6.1 Avaliagédo por Fluxo de Caixa Descontado

A avaliagdo por fluxo de caixa descontado esta “fundamentada na regra de
‘valor presente’, onde o valor de qualquer ativo € o valor presente dos fluxos de
caixa futuros dele esperados” (DAMODARAN, 1997, p.12). Esta abordagem
apresenta a seguinte equacao:
w0 CF

Equacdo n° 5: Valor = —_—
anas A Wrry

Onde: n = vida util do ativo
CF = fluxo de caixa no periodo t

R = taxa de desconto refletindo o risco inerente aos fluxos de caixa estimado
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Damodaran (1997, p.12) também expde que o valor do Patriménio Liquido de
uma empresa pode ser calculado por esta mesma abordagem, isto é pode ser
“obtido descontando-se os fluxos de caixa do acionista esperados”, conforme

equacao a seguir:

. .
Equagé&o n° 6: Valor do Patrimdnio Liquido = § CF((jffio)rIISta
t=1 e

Onde: CF do Acionista = Fluxo de Caixa do Acionista esperado

Ke = Custo do Patriménio Liquido

2.1.6.1.1 Avaliagédo em Condigdes de Incerteza

Também existem modelos de precificacdo de ativos com risco como o Capital
Asset Pricing Model (CAPM) e o Arbitrage Pricing Theory (APT).

2.1.6.1.1.1 Capital Asset Pricing Model

O CAPM foi proposto por Sharpe (1964) e Lintner (1965). Este modelo de
precificacdo de ativos com risco propde que o retorno esperado de um titulo esta
positiva e linearmente relacionado ao risco sistematico do titulo, pois pressupde-se
gue os individuos so investirdo em um ativo com risco se o retorno esperado por ele
for superior aos de menor risco, compensando o risco existente (apud ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2007).

Este modelo pode ser calculado através da seguinte equacao:

Equacéo n° 7: E(Rj) = Rf + Ri (E[Rm] — Rf)

Onde: E(R) = retorno esperado sobre o ativo i
Rs = taxa livre de risco
E[Rm] = retorno esperado sobre a carteira de mercado

3= beta do ativo i
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O retorno esperado de um titulo é formado pelo retorno do titulo livre de risco
mais um prémio de mercado pelo risco. Este prémio pelo risco € composto por duas
partes: preco e quantidade. Logo, o prec¢o do risco de um ativo pode ser considerado
como a diferenca entre o retorno esperado da carteira de mercado e o retorno do
ativo livre de risco, e a quantidade do risco de um ativo é representada pelo seu beta
(R). Esse coeficiente mede a sensibilidade de uma variacdo do retorno de um titulo
individual a variacdo do retorno da carteira de mercado. O beta € denominado
“coeficiente de risco de mercado ou nao diversificavel” porque capta a influéncia do
comportamento do mercado sobre o desempenho de um determinado ativo i (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2007).

2.1.6.1.1.2 Arbitrage Pricing Theory (APT)

O APT também estabelece risco como sendo nado diversificavel, porém se
baseia em multiplos fatores econdmicos para medir este risco. “Os parametros do
APT sédo estimados a partir de uma analise de fatores sobre os retornos histéricos
das acdes, que produz o numero de fatores econdmicos comuns determinantes
destes retornos, o prémio de risco para cada fator e os betas, fatores especificos
para cada empresa” (DAMODARAN, 1997, p.74).

Damodaran (1997) esclarece que este modelo € composto por dados
previsiveis e imprevisiveis, nos quais 0s primeiros envolvem as caracteristicas
préprias de cada empresa e que estas irdo afetar inicialmente o retorno das acdes
ou até apenas ela, ndo afetando o seu segmento. JA os dados nao previsiveis
referem-se ao mercado como variaveis econdmicas, e irdo afetar uma série de
ativos, como Produto Interno Bruto (PIB) e taxa de inflagcao.

Enfim, tanto o CAPM como a APT sé&o modelos de risco e retorno que medem
risco em termos ndo diversificaveis, porém o CAPM considera apenas um fator de

mercado, e o APT considera varios.

2.1.6.2 Avaliagao Relativa

J& na forma de Avaliacdo Relativa, “o valor de um ativo deriva da precificacao

de ativos comparaveis, padronizados pelo uso de uma variavel comum, como lucros,
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fluxos de caixa, valores contdbeis ou receitas”, e neste método, normalmente, séo
utilizados indices para determinar o objeto avaliado (DAMODARAN, 1997, p.17). Os
trés indicadores mais utilizados s&o: indice Preco/Lucro; indice Preco/Valor Contébil;
indice Preco/Vendas. O uso destes indicadores apresenta limitagdes, visto que suas

férmulas podem variar de acordo com as caracteristicas de cada empresa.

2.1.6.3 Avaliacédo por Direitos Contingentes

A terceira forma € a Avaliacdo por Direitos Contingentes ou Opcéo, a qual
corresponde ao valor de um “ativo que se paga apenas sob determinadas
contingéncias, ou seja, se o valor do ativo subjacente exceder um valor
preestabelecido para uma op¢ao de venda ou atingir um valor menor que o
preestabelecido para a op¢ao de compra” (DAMODARAN, 1997, p.19).

As trés formas de avaliacdo de empresas podem ser observadas no Quadro

Formas de Avaliagao Descrigao

Os fluxos de caixa sdo descontados a uma taxa
ajustada ao risco para se chegar a uma
estimativa de valor. A analise pode ser realizada
unicamente da perspectiva de investidores em
AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA Patrim@nio Liqgidc_), descontando-se os fluxos
DESCONTADO de caixa do acionista esper.ados, ou pode ser
realizada do ponto de vista de todos os
detentores de direitos na empresa,
descontando-se os fluxos de caixa do acionista
esperados para a empresa pelo custo médio
ponderado de capital.

O valor do Patriménio Liquido de uma empresa
se baseia na precificacdo de empresas
comparaveis em relacdo a lucros, fluxos de
caixa, valor contabil ou vendas.

Nesta forma, um ativo é avaliado através da
AVALIACAO POR DIREITOS CONTINGENTES | utilizagdo de um modelo de precificacbes de
opgoes.

AVALIACAO RELATIVA

Quadro 3: Formas de Avaliagéo
Fonte: Damodaran (1997, p. 21).

As trés formas de mensurar o valor de uma empresa, apresentadas no
Quadro 3, possuem vantagens, mas também limitacdes, as quais podem variar de
empresa para empresa, e, dependendo do método adotado, pode gerar distor¢cdes

significativas nos resultados, se este néo for o mais apropriado.
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2.2 ESTRUTURA DE CAPITAL

Nesta se¢do sdo abordados conceitos e definicdes que revelam o significado
da expressédo Estrutura de Capital, no contexto da Teoria Financeira, bem como

descrevem as principais teorias existentes sobre este assunto.

2.2.1 Teorias sobre Estrutura de Capital

As teorias sobre estrutura de capital podem ser classificadas em quatro
grupos: os Teoremas de Modigliani e Miller, a Teoria de Trade-off, a Teoria da

Agéncia e a Teoria da Assimetria da Informacao e a Teoria de Pecking Order.

2.2.1.1 Os Teoremas de Modigliani e Miller

O estudo sobre a estrutura de capital das empresas ganhou evidéncia em
1958, quando Franco Modigliani e Merton H. Miller (MM) publicaram seu artigo. Este
artigo tornou-se um marco na teoria das finangas no mundo, ficando conhecido
como a Teoria de Modigliani e Miller.

Modigliani e Miller (1958) propuseram, em seu trabalho, uma andlise de
equilibrio sobre os custos de capital das empresas, as quais eram determinantes das
definicdes de investimentos e financiamentos. Numa hipétese de mercado perfeito,
argumentavam a favor da irrelevancia da estrutura de capital para a maximizacao do
valor das empresas.

Para entender o contexto que abrange um mercado perfeito, € necessario

7

primeiramente saber o que é eficiéncia de mercado. Segundo Paxson e Wood
(2001), eficiéncia de mercado é a expressao utilizada para explicar a relacdo
existente entre informacdes existentes e 0s precos de mercado.

Fama (1970) classifica a eficiéncia de mercado em trés formas:

a) Eficiéncia na forma fraca: ocorre quando o investidor ndo consegue
retornos excepcionais baseado nas informagbes dos precos ou
informacdes de retorno do passado. As informacdes relativas a retornos ou
a precos do passado ndo sao Uteis para obter retornos superiores a média

do mercado.
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b) Eficiéncia na forma semi-forte: € quando o investidor ndo pode obter
retornos adicionais com base na avaliacdo das informacdes publicamente
disponiveis através dos diversos relatérios e demonstrativos contabeis
gerados pelas empresas.

c) Eficiéncia na forma forte: o mercado é eficiente na sua forma forte quando
os precos refletem toda a informagdo disponivel, publica ou privada, ou
seja, quando o investidor ndo pode obter ganhos adicionais usando
gualquer tipo de informacdo disponivel, mesmo que ela seja uma

informacéo privilegiada.

A partir dessas defini¢cdes, € possivel perceber que o contexto de mercado
perfeito mencionado por MM (1958), compreendendo o mercado eficiente na sua
forma forte, possui poucas probabilidades de existéncia, pois sabe-se que muitos
economistas admitem a existéncia das chamadas “informacdes privilegiadas”.

Ross, Westerfield e Jaffe (2007) afirmam que mesmo 0S mais ardorosos
defensores da hipdétese de mercado eficiente admitem algumas ineficiéncias ou a
existéncia de operacdes dos chamados insiders, isto €, informacdes privilegiadas, e
gue ndo se surpreenderiam em constatar que os mercados sao ineficientes na sua
forma forte.

MM (1958) apresentaram trés proposicoes, sendo elas:

A primeira proposi¢cédo afirma que o valor de mercado de qualquer empresa
(firma) é independente da sua estrutura de capital e é dado pela capitalizacdo da
taxa de retorno esperada ajustada ao risco (MODIGLIANI e MILLER, 1958, p.268).

A segunda proposicdao de MM (1958, p.271) estabelece que pode o valor
esperado de uma acéo é igual a capitalizacdo do fluxo de caixa a taxa apropriada
para sua classe de risco adicionada a um prémio relacionado ao risco financeiro
igual & relacdo da divida sobre o patrimonio versus o spread?;

E a terceira e Ultima proposicdo apresentada pelos referidos autores esta
relacionada a implicacdes da andlise para a teoria do investimento, ou seja, envolve
a estrutura de capital e a politica de investimentos.

Modigliani e Miller (1958, p. 292) expdem que é possivel derivar a seguinte

regra simples de uma politica de investimentos 6tima para a empresa:

! spread é adiferenca entre os pregos de of erta de compra e de venda de uma agé&o ou de uma obrigagao.
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Se uma empresa, em uma classe de risco, agir pelos interesses dos
acionistas no momento da deciséo, ir4 explorar uma oportunidade de investimento
somente se a sua taxa de retorno for igual ou maior do que o custo médio de capital,
isto €, a taxa minima de rentabilidade para investimento na empresa sera, em todos
0S casos, 0 custo de capital, e ndo sera afetada pelo tipo de valor mobiliario usado
para financiar o investimento.

Portanto, a terceira proposicdo estabelece que o ponto de corte para 0s
investimentos da empresa, em todos 0s casos, ndo serdo absolutamente afetados
pelo tipo de passivo usado para financiar o investimento.

Foi apds a elaboracdo destas proposi¢cdes que surgiram novas pesquisas
empiricas com a finalidade de comprovar em que condi¢des a escolha da estrutura
de capital afeta o valor das empresas. As criticas focam-se nos pressupostos de
mercados perfeito e na desconsideracédo da vantagem fiscal dos impostos.

Enfim, ao serem analisadas as proposicOes apresentadas por MM surgem
alguns guestionamentos como:

a) O valor de uma empresa alavancada é o mesmo de uma empresa nao

alavancada?

b) O valor de uma empresa é sempre 0 mesmo, seja qual for a sua estrutura

de capital?

c) As empresas escolhem as suas estruturas de capital de forma aleatoria?

Quanto aos questionamentos, acredita-se que a estrutura de capital numa
empresa nao seja irrelevante para agregar valor a mesma. Logo, o valor de uma
empresa nao € sempre 0 mesmo, pois este ird depender de quanto esta empresa
esta alavancada ou néo.

Outro ponto a ser observado € que as empresas ndao escolhem sua estrutura
de capital de forma arbitraria, pois, segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007, p. 330)
elas possuem, de acordo com o0 ramo de negdécio, estruturas de capitais
semelhantes uma as outras. Isto significa que as empresas que possuem 0 mesmo
ramo de negOcios apresentam Estruturas de Capital semelhantes, ou seja,
necessitam de capitais de terceiros quase que na mesma proporcao.

Enfim, constata-se que, nos Teoremas de MM, os impostos das pessoas

juridicas foram ignorados, bem como os custos de faléncia e os custos de agéncia.
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Em razdo de diversas criticas, esses mesmos autores elaboraram um
segundo artigo (Modigliani e Miller, 1963), ao qual foi adicionada a tributacdo das
empresas as proposicdes anteriores. Neste novo contexto foi incluido o imposto de
renda das empresas, o que gerou um beneficio fiscal da divida, ocasionando a
revisdo das proposicoes elaboradas em 1958.

Este segundo artigo elaborado por MM (1963) reconheceu os efeitos dos
impostos sobre o endividamento no valor das empresas. Neste reconhecimento, 0s
autores afirmam que o valor de uma empresa esta diretamente ligado ao seu
endividamento e a aliquota de imposto.

Esta relacdo entre o endividamento e a aliquota do imposto ocorre porque 0
pagamento dos juros é tratado como despesa, sendo a mesma descontada do
célculo do lucro tributavel, diminuindo, desta forma, o valor do imposto a pagar e
aumentando o fluxo de caixa da empresa®. Esta nova visdo sobre o endividamento
das empresas foi denominada Teoremas de MM com impostos.

Tal teoria reconhece que o resultado para o acionista independe da estrutura
de capital adotada, exceto pela economia fiscal gerada pelo endividamento. Porém,
muitos pesquisadores da area de financas afirmam que foi a partir desta teoria que
comecou a ser discutido realmente qual seria a Estrutura de Capital 6tima para uma
empresa. Esta questdo baseada na Teoria de MM (1963) pressupbe que guanto
mais alavancada a empresa estiver, menos impostos ela ird pagar, em virtude do
beneficio fiscal e, assim, maior valor a empresa ird alcancar.

No entanto, qual sera o limite maximo que uma empresa podera suportar de
capital de terceiros, para que ndo aparecam custos de faléncia? Sabe-se que os
proprios acionistas e até os préprios credores de uma empresa muito alavancada
nao iriam permitir que esta comporte 100% de divida, em virtude dos custos de
faléncia, bem como os custos de agéncia (BREALEY; MYERS, 2005). Os custos de
faléncia sdo aqueles incorridos pela empresa quando o mercado percebe sinais que
ela possa a vir a falir (DAMODARAN, 2004).

Enfim, questiona-se qual seria o percentual apropriado para uma empresa
utilizar de capital de terceiros, que ndo gera custos substanciais de faléncia, e até
gue ponto a empresa pode se utilizar do beneficio fiscal para aumentar o seu valor,

ou seja, maximizar a riqueza dos acionistas.

2 O beneficio fiscal da divida é conhecido na literatura de finangas como escudo fiscal da divida @ebt tax
shield).
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Esta questédo é respondida na secdo seguinte, pois nela € abordada a Teoria
dos Trade-offs, a qual estabelece a relagdo de compensacédo entre o beneficio da
divida e os custos de dificuldades financeiras, cujo crescimento ocorre com o grau
de alavancagem (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2007).

2.2.1.2 A Teoria de Trade-off

Nesta se¢do sédo abordadas as vantagens e as desvantagens de se contrair
divida para uma empresa, isto €, é feita uma analise da Teoria dos Trade-offs, a qual
expde os beneficios e os custos da divida, estabelecendo até quanto uma empresa
deve obter recursos emprestados.

Inicialmente cabe ressaltar que os custos de faléncia, na determinacdo da
andlise da estrutura de capital, também partiram das conclusdes de Modigliani e
Miller (1963), pois foi a partir dela que ficou constatado que uma empresa poderia se
utilizar de 100% da divida, ndo o fazendo em virtude dos referidos custos de
faléncia.

O trabalho de Miller (1977) foi batizado como a Teoria Trade-off, pois baseia-
se na trade-off, entre os beneficios da utilizacdo da divida e os custos da
possibilidade de faléncia em virtude da alta alavancagem financeira.

Para Damodaran (2004), o endividamento proporciona duas vantagens
significativas em relacdo ao Patriménio Liquido. A primeira refere-se ao beneficio
tributario, pois as despesas com juros sdo dedutiveis dos impostos. Ja a segunda
vantagem refere-se aos administradores, pois os obriga a saldar suas dividas,
forcando-os a serem mais disciplinados e eficientes nas suas decisdes de
investimentos. Ainda conforme o autor, a obtencdo de dividas em excesso apresenta
desvantagens para as empresas, como:

a) a exposicdo da empresa a inadimpléncia se os seus fluxos de caixa nao
forem suficientes para saldar os pagamentos dos juros decorrentes das
dividas;

b) perda do controle da empresa para os financiadores e uma eventual
liquidacdo, caso a empresa nao consiga quitar suas dividas;
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c) a medida que toma dinheiro emprestado a empresa aumenta os conflitos
entre acionistas e financiadores, em decorréncia do que a empresa pode
ou néo fazer, bem como as taxas de juros mais altas dos empréstimos;

d) perda de flexibilidade no mercado, pois perde a capacidade de obter

recursos para cobrir eventuais imprevistos futuros.

Além destas desvantagens, as empresas que contraem divida em excesso
podem estar gerando custos de faléncia, ou custos de agéncia.

Os custos de faléncia podem ser classificados em custos diretos de faléncia e
custos indiretos de faléncia. Os diretos sdo agueles que ocorrem em termos de
fluxos de caixa no momento em que ocorre a faléncia da empresa. Ja4 0s custos
indiretos sdo 0s que aparecem em maior propor¢cdo, e aparecem antes que a
empresa atinja o estado pleno de faléncia. Como exemplo de custo indireto, é
possivel citar o caso de quando os clientes percebem que a empresa esta
enfrentando dificuldades financeiras e, em virtude disso, desconfiam da qualidade
dos seus produtos, reduzindo o seu faturamento, conseqglentemente
(DAMODARAN, 2004).

Ja os custos de agéncia sao aqueles decorrentes da obtencédo de divida e
gue envolvem acionistas e administradores, ou acionistas e portadores de titulos,
pois estes possuem diferentes interesses sobre os fluxos de caixa da empresa
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2007).

A Teoria Trade-off da estrutura de capital reconhece que os graus de
endividamento podem variar de empresa para empresa, porém diferentemente da
Teoria de MM (1963), cuja conclusdo era de que a empresa deveria fazer tanta
divida quanto pudesse, pois evitava niveis de endividamento extremos (BREALEY,
MYERS, 2005). Ainda segundo esses autores, esta teoria também explica como as
empresas realmente se comportam, variando em virtude de ramo de negocios,
idade, tamanho, etc.

No entanto, existem alguns pontos que esta teoria nhdo consegue explicar,
como quais as causas que levam algumas das empresas mais bem sucedidas a
prosper com tao pouca divida. Tal questionamento € um dos pontos que enfraquece
a Teoria Trade-off, pois ela preconiza exatamente 0 oposto, ou seja, ‘os lucros altos

devem significar mais capacidade de cobrir a divida e ainda a renda tributavel para
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abater, e deveriam implicar um indice de endividamento alvo, mais alto” (BREALEY,
MYERS, 2005, p. 143).

Enfim, a teoria elaborada por Miller (1977) ndo esclarece qual seria a
estrutura de capital 6tima para as empresas, mas revela pontos importantes que
devem ser observados, como ndo alavancar a empresa em niveis extremos, sempre
observar os sinais de faléncia e os custos de agéncia. Salienta-se, ainda, que 0s
custos de agéncia sdo oriundos dos “Problemas de Agéncia”’, os quais sdo

abordados na proxima secao desta revisdo de literatura.

2.2.1.3 A Teoria da Agéncia

Segundo Soares (2005), os individuos sdo vistos pela teoria econédmica como
seres que visam maximizar 0 seu proprio bem-estar, acreditando-se que possuam
interesses e necessidades distintas. Logo, é de se esperar gue no meio social, onde
ocorre a juncdo destes individuos, ocorram também conflitos em decorréncia da
busca por seus interesses.

Estudando conflitos de interesse €& que Jensen e Meckling (1976)
estabeleceram o “problema de agéncia”, no qual o relacionamento de agéncia é
definido por um contrato que envolve uma ou mais pessoas (0s Principais), incluindo
outras (os Agentes), com a finalidade de prestar servicos em seu beneficio. Os
autores salientam que, embora exista alguma autoridade por parte do Principal em
relacdo ao Agente, ambos buscardo maximizar sua participacdo no respectivo
contrato, podendo, com isso, nem sempre atuar pelos interesses do Principal. Desta
forma é que surgem os conflitos de agéncia, pois ambos irdo atuar de acordo com
seus interesses no devido negécio.

Tal estudo revelou que na teoria da estrutura de capital existem dois tipos de
conflitos potenciais de agéncia: conflitos entre acionistas e gestores e os conflitos
entre acionistas e credores, ambos na percepcdo de suas necessidades e
interesses.

O trabalho de Jensen e Meckling (1976) consolidou o corpo de conhecimento
conhecido como a Teoria de Agéncia. Tal teoria também descreve duas formas de
amenizar os conflitos decorrentes do problema de agéncia, afirmando que estas
medidas podem ser realizadas separadamente ou em conjunto. A primeira consiste

na elaboragcao de incentivos para que o Agente atue de acordo com os interesses do
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Principal. J4& a segunda medida é a monitoracéo das atitudes do Agente, para que 0
Principal esteja amparado a fim de tomar quaisquer atitudes, caso seja necessario,
em relacdo ao Agente. Os mesmos autores ressaltam que ambas as medidas sao
onerosas para o Principal, porém essenciais para que esse possa preservar oS seus
interesses.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2007), os conflitos ocasionados pela Teoria de
Agéncia geram custos de agéncia que, em virtude das dificuldades financeiras, se
agravam. Estes conflitos também podem ser denominados de estratégias egoistas,
podendo ser classificadas em trés tipos:

a) Incentivo a assumir riscos elevados

b) Incentivo ao sub-investimento

c) Esvaziamento da propriedade

O primeiro conflito expde que, em grandes dificuldades financeiras, 0s
acionistas da empresa se apropriam da riqueza dos credores ao selecionar projetos
de alto risco. Ja o segundo conflito aborda todas as situacées onde as empresas
estejam a beira da faléncia, mas ainda exista uma possibilidade de recuperacdo
para os credores de seus investimentos, desde que os proprietarios invistam algum
valor na empresa, para que essa possa gerar um bom retorno. Isso normalmente
nao acontece, pois 0s proprietarios ndo irdo investir numa empresa que esta prestes
a falir. O dltimo conflito ocorre quando a empresa opta por efetuar pagamentos
extraordinarios, como o pagamento de dividendos e outras distribuicbes, mesmo
estando em sérias dificuldades financeiras, ou seja, € quando 0s proprietarios
resolvem deixar menos ativos para os credores.

Enfim, varios outros conflitos podem se originar das relagdes entre Principal e
Agente, inclusive por falta ou omissdo de informacdo, normalmente por parte do
Agente, pois € esse que geralmente esta diretamente envolvido com as atividades
gue envolvem o0s negécios da empresa. Esta disparidade das informacdes entre
Principal e Agente sobre o objeto em contrato é o que se denomina de assimetria de
informacbes (DAMODARAN, 2004). Tal abordagem € contemplada na secédo

seguinte.
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2.2.1.4 A Assimetria de Informacdes e a Teoria de Pecking Order

A Teoria de Pecking Order foi iniciada com as informagfes assimétricas, ou
seja, “[...] um termo elegante, indicando que os administradores sabem mais sobre
prospectos, riscos e valores de suas empresas do que os investidores externos”
(BREALEY; MYERS, 2005). Na realidade, € isso mesmo 0 que acontece, pois 0S
administradores conhecem mais sobre as empresas do que 0s seus préprios
investidores.

Esta teoria busca explicar a formacédo da estrutura de capital com base na
assimetria de informacdes existente no mercado, e foi criada por Myers (1984).

Assim, Myers e Majluf (1984) elaboraram um trabalho com a finalidade de
esclarecer a Teoria de MM, pois acreditavam que ela ndo explicava a pratica
gerencial e que o static trade-off s6 funcionava se todas as empresas possuissem a
mesma aliquota de imposto de renda. Tal premissa ja era totalmente rejeitada por
eles.

Partindo destes preceitos, Myers e Majluf (1984), baseados nos pressupostos
da concorréncia perfeita, estabeleceram a teoria de Pecking Order:

a) as empresas preferem financiamento interno através da retencdo dos
lucros acumulados;

b) elas adaptam seus objetivos de distribuicho de dividendos as suas
oportunidades de investimento;

c) se for requerido o uso de finangcas externas, primeiro a empresa emite
titulos mais seguros;

d) a empresa comeca emitindo divida, depois emite titulos conversiveis e

utiliza a participacdo acionaria externa apenas como ultimo recurso.

Em sintese, esta hierarquia prevé que primeiro a empresa se utiliza dos seus
lucros acumulados para investir, posteriormente se utiliza de capital de terceiros, e
como Uultima alternativa dispde da emisséo de acdes para alavancar seus negocios,
salientando que “as informacgdes assimétricas afetam a escolha entre financiamento
interno e externo e entre as novas emissoes de titulos de dividas e de patriménio”
(BREALEY; MYERS, 2005, p.144).



3 METODO DE PESQUISA

Este capitulo descreve os procedimentos metodolégicos utilizados para atingir
0S objetivos propostos na pesquisa, apresentando consideracdes sobre as
classificacbes da mesma, as hipoteses a serem testadas, a constituicdo da amostra,
a técnica utilizada na coleta de dados, bem como a forma de andlise e interpretacédo

dos dados.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Segundo Silva e Menezes (2001), uma pesquisa pode ser classificada quanto
a sua natureza, quanto a abordagem do problema, quanto aos seus objetivos e
também quanto aos procedimentos técnicos. Esta maneira de classificar a pesquisa
esta sintetizada e explicada no Quadro 4, onde é possivel observar a tipologia da
pesquisa, segundo a classificacdo dos autores citados, e, para propiciar uma melhor

compreensao, sdo apresentadas as caracteristicas inerentes a cada classificacao.

Classificagao da

pesquisa Caracteristicas das classificac6es da pesquisa

Basica: é aquela que nao envolve aplicacdo pratica, buscando
apenas gerar conhecimentos relevantes para a evolugdo da ciéncia
através de teorias e verdades, bem como interesses globais.
Aplicada: procura gerar novos conhecimentos através de estudos
com aplicagBes préaticas, dirigidas & resolucdo de determinados
problemas, baseando-se em verdades e interesses especificos.
Qualitativa: explica os fatos através de teorias, ndo envolvendo dados
guantitativos. Assim, esse tipo de pesquisa ndo utiliza técnicas
estatisticas.

Quantitativa: considera que tudo pode ser quantificavel, mensuravel,
transformando essas medidas em informagdes através de recursos e
técnicas estatisticas.

Exploratdria: preocupa-se em definir objetivos sobre determinado
estudo inédito e gerar o maior niumero de informacfes possiveis
sobre o referido tema.

Descritiva: procura descrever as caracteristicas existentes sobre
Objetivos da Pesquisa determinado assunto, fendmeno, bem como estabelecer relacdes
entre variaveis.

Explicativa: é aquela que visa explicar o motivo ou as razdes que
contribuem para a ocorréncia das coisas, ou seja, procura identificar o
porqué dos fatos.

Natureza da Pesquisa

Abordagem do Problema

Continua
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Continuagao

Classificagdo da

pesquisa Caracteristicas das classificacfes da pesquisa

Bibliografica: é aquela baseada em obras ja publicadas, como artigos,
livros, jornais, etc.

Experimental: € quando o objeto de estudo for testado, com a
utilizacdo e manipulacdo de variaveis, as quais produzirdo certos
efeitos no objeto pesquisado. Normalmente, esse tipo de pesquisa &
usado nos cursos de medicina, biologia, quimica, fisica.

Documental: é quando o estudo estiver baseado em materiais que
nao tiveram tratamento analitico oriundos de instituicdes publicas ou
privadas, como, por exemplo, fotos, boletins, demonstracdes
contabeis publicadas, estatutos, decretos, dissidios, etc.

Estudo de Caso: ocorre quando o estudo é direcionado a
determinado assunto ou fendmeno de forma restrita, buscando um
amplo e detalhado conhecimento sobre este assunto.

Expost-facto: € quando o objetivo da pesquisa esta baseado em
dados ou fatos que ja ocorreram, tornando-se impossivel a alteracé@o
destes.

Quadro 4: Classificagdo da Pesquisa

Fonte: Silva e Menezes (2001)

Procedimentos Técnicos

O delineamento desta pesquisa esta baseado nas informacdes contidas no
Quadro 4, o qual € objeto de descricdo no decorrer desta secao.
Quanto a sua natureza, a pesquisa é classificada como aplicada, pois possui
um carater de aplicacdo pratica, descrevendo as variacdes ocorridas no Patriménio
Liquido das empresas analisadas.
Ja quanto a abordagem do problema, € classificada como quantitativa, por
duas raz6es bésicas:
a) houve a utilizacdo de dados numéricos os quais foram obtidos a partir das
demonstracdes contabeis das companhias brasileiras pesquisadas; e

b) para analise dos dados, foram utilizadas técnicas estatisticas, sendo que a
forma de tratamento dos dados esta devidamente explicada no item 3.4
deste trabalho.

Quanto aos objetivos, o estudo € classificado como descritivo, pois foi
realizada uma descricdo sobre as alteragbes sofridas no Patriménio Liquido das
empresas brasileiras pesquisadas.

Finalmente, quanto aos procedimentos técnicos, esta pesquisa classifica-se
em documental e expost-facto. Documental porque a fonte de dados desta pesquisa
estd baseada em documentos disponiveis das empresas estudadas, isto €, nas

demonstracdes contabeis publicadas no banco de dados da Economatica; expost-
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facto porque se baseou em dados ocorridos anteriormente, ndo manipulaveis,
oriundos das demonstracfes contabeis ja publicadas.

Em sintese, nesse estudo fez-se uso de pesquisa aplicada, quantitativa,
descritiva, documental e expost-facto.

3.2 HIPOTESES DE TRABALHO

Com a finalidade de conhecer as variagbes ocorridas no patrimonio das
empresas estudadas, foram testadas as seguintes hipoteses:

HO: As variagdes operacionais ocorridas no Patriménio Liquido das empresas
nao estdo associadas as variagoes financeiras.

H1: As variagdes operacionais ocorridas no Patrimdnio Liquido das empresas

estdo associadas as variacdes financeiras.

3.3 AMOSTRA

A amostra desta pesquisa compreende todas as empresas brasileiras de
capital aberto, que possuem acbes negociadas na BOVESPA, exceto o segmento
Instituicbes Financeiras, totalizando 519 empresas.

A escolha por esta amostra deu-se em virtude deste tipo de empresa (capital
aberto) possuir um maior nivel de informacgbes disponiveis, bem como uma maior
facilidade na acessibilidade aos seus dados, do que as demais empresas (capital
fechado). Normalmente as de capital fechado sdo pequenas e médias empresas, em
sua maioria, e estas ndo publicam suas demonstracfes contabeis, o que dificulta um

estudo sobre estes tipos de sociedades.

3.4 COLETA DOS DADOS

A coleta dos dados foi efetuada no banco de dados da Economatica. O
periodo analisado nesta pesquisa foi de 31 de dezembro de 1986 a 31 de dezembro
de 2007. A Economatica comecou desde 1986 a divulgar as demonstracdes
contdbeis das empresas, por isso esse estudo escolheu o periodo de 1986 a 2007,
para contemplar todos os anos existentes neste banco de dados, até a data desta

pesquisa.
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No banco de dados da Economatica foram coletadas as demonstracdes
contabeis anuais das empresas selecionadas, isto €, o Balanco Patrimonial, a
Demonstracéo de Origens e Aplicagcbes de Recursos (DOAR) e a Demonstracéo do
Resultado do Exercicio (DRE).

Destas demonstracfes foram extraidas todas as varidveis envolvidas nas
variagbes do Patrimbénio Liquido, como também as variaveis relacionadas a
reavaliacdo de ativos das empresas pesquisadas.

Ainda o banco de dados da Economética foram coletados os setores o0s
guais abrangem as empresas estudadas. O tipo de setor inicialmente utilizado foi o

Setor NAICS/Nivel 1, conforme é mostrado no Quadro 5 a seguir.

Setor NAICS/Nivel 1

Agro e Pesca

Alimentos e bebidas

Comércio

Construgao

Eletroeletronicos

Energia Elétrica

Maquinas Industriais

Mineracgéo

Minerais nao Metalicos

Outros

Papel e Celulose

Petroleo e Gas

Quimica

Siderurgia e Metalurgia

Software e Dados

Telecomunicacgbes

Téxtil

Transporte Servicos

Veiculos e Pecas

Quadro 5: Setores NAICS/ Nivel 1
Fonte: Economatica

No entanto, esta classificacado apresentava uma divisdo denominada “outros”,
gue néo identificava os tipos de empresas contempladas.

As empresas que pertenciam ao setor “outros” foram reclassificadas entre os
demais setores, com base nas informacdes disponiveis na base de dados da
Economética. Além dessa reclassificacdo, dois outros setores foram criados
(Indastria Manufatura e Servi¢os) para acomodar todas as companhias da amostra.

Portanto, as empresas contempladas nesta pesquisa foram classificadas nos

seguintes setores, conforme se observa no Quadro 6.
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Setor NAICS/Nivel 1 Quantidade Setor ECO Quantidade
Agro e Pesca 5| Agro e Pesca 5
Alimentos e bebidas 45 | Alimentos e bebidas 45
Comeércio 26 | Comércio 33
Construcao 38 | Construcao 38
Eletroeletrénicos 20 | Eletroeletrbnicos 20
Energia Elétrica 54 | Energia Elétrica 54
Maquinas Industriais 11 | Industria Manufatura 19
Mineracao 12 | Maquinas Industriais 11
Minerais ndo Metélicos 8 | Mineragao 12
Outros 61 | Minerais ndo Metalicos 8
Papel e Celulose 10 | Papel e Celulose 10
Petréleo e Gas 10 | Petréleo e Gés 10
Quimica 40 | Quimica 46
Siderurgia e Metalurgia 51 | Servicos 24
Software e Dados 3 | Siderurgia e Metalurgia 51
Telecomunicacdes 39 | Software e Dados 3
Téxtil 39 | Telecomunicagfes 42
Transporte Servicos 21 | Téxtil 39
Veiculos e Pecas 26 | Transporte Servicos 23

Veiculos e Pecas 26
TOTAL 519 519

Quadro 6: Setores das Empresas
Fonte: Economatica

O Quadro 7 foi elaborado com a finalidade de elucidar as variaveis utilizadas

nesta pesquisa, apresentando uma sintese das informacdées coletadas.

Variaveis

Patriménio Liquido
Lucro Liquido
Capital Social
Reservas de Capital
Reservas de Reavaliacao
Reservas de Lucro
Lucros ou Prejuizos Acumulados
Futuros Aumento de Capital
Receita Operacional Liquida
Lucro Operacional — EBIT
Ativo Circulante
Ativo Total
Permanente Liquido
Depreciagdo Acumulada
Amortizagbes Acumuladas
Passivo Circulante
Quadro 7: Sintese das informag6es coletadas
Fonte: Economética

Cabe destacar que todas as informacgdes coletadas, constantes no Quadro 7,
foram extraidas do site da Economatica.
Outro ponto a ser destacado sobre a coleta de dados é que todos os dados

coletados visam descrever as variagdes ocorridas no patrimoénio das empresas, bem
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como verificar se touve reavaliagdo em seus ativos, além do impacto gerado em
decorréncia desta reavaliacdo em seus Patrimonios Liquidos.

Finalmente, os dados coletados foram corrigidos pela inflagédo, utilizando-se
para tanto, o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) calculado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Apés a coleta de dados, passou-se para a etapa seguinte desta pesquisa, que
foi a aplicacdo de tratamentos e técnicas de andlises de dados, 0s quais sao

tratados na secao seguinte deste Capitulo.

3.5 TRATAMENTO DOS DADOS

Para poder descrever as variacdes ocorridas no Patrimoénio Liquido das
empresas, bem como verificar o impacto das reavaliacbes nos seus patrimonios, foi
necessario determinar as origens dessas variacoes.

Desta forma, os dados coletados foram tabulados no formato de dados em
painel, buscando-se a formulacdo das demais variaveis necessarias a execucao dos
objetivos propostos neste trabalho.

Salienta-se que para esta formulacdo, a principal variavel utilizada neste

estudo é a variagdo do Patrimonio Liquido (?PL), definida como:

Equacao n° 8:

?PL = (Variacdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados + Variacbes das
Reservas de Lucros) + (Variacdo no Capital Social — Dividendos + Variagéo
das Reservas de Capital + Futuro Aumento de Capital + Variacdo da Reserva

de Reavaliacdo);

Onde:
Variacdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados + Variacfes das Reservas de
Lucros = variagbes do Patriménio Liquido decorrentes de atividades

operacionais da empresa (VOP).

Variacdo no Capital Social — Dividendos + Variacdo das Reservas de Capital

+ Futuro Aumento de Capital + Variagdo das Reservas de Reavaliacdo =
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variacbes do Patrimonio Liquido decorrentes de atividades financeiras da

empresa (VFIN).

Equacdo n° 9: VOP + VFIN = VTPL (Variacdo Total do Patriménio Liquido)

Sendo que:
Variagdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados = Lucro ou Prejuizo do

exercicio — Capitalizacao dos Lucros

Variagcdo no Capital Social = Emissbes — Recompras + Capitalizacdo de

Lucros

A partir das equacoes 8 e 9, € possivel descrever se as variacdes ocorridas
no Patrimdénio Liquido das empresas sao originarias de atividades operacionais, de
atividades financeiras ou ainda se resultaram de ambas as atividades.

Porém, apés a classificacdo das origens das variacGes, foram estabelecidas,
na planilha de dados as demais variaveis necessarias ao célculo destas variagdes.
Logo foram criadas as demais variaveis. No entanto, salienta-se que as variaveis
apresentadas nos Quadros 8 e 9 foram criadas com base nos dados coletados
inicialmente, conforme descricdo no Quadro7.

Para uma melhor compreensdo da nomenclatura das variaveis adotadas
neste trabalho, os grupos a que pertencem, bem como suas origens, para efeito da

analise de dados, podem ser consultados os Quadros 8, e 9 a segulir.

Variaveis Preliminares
Nomenclaturas Siglas Origens
E o somatério (Lucros ou Prejuizos
Acumulados + Reservas de Lucros +
Patriménio Liquido com reavaliagdo PLCOM Reservas de Reavaliacdo + Reservas de
Capital + Futuros Aumento de Capital +
Capital Social).

E o somatério (Lucros ou Prejuizos
Acumulados + Reservas de Lucros +
Reservas de Capital + Futuros Aumento de
Capital + Capital Social).

Patrimdnio Liquido sem reavaliacdo PLSEM

Patriménio Liquido Operacional com PLOCOM E a soma das Reservas de Lucros com 0s
reavaliacdo Lucros ou Prejuizos Acumulados

E a soma do Capital Social, das Reservas de
PLFCOM | Capital, das Reservas de Reavaliacdo e dos
Futuros Aumento de Capital

Patrimdénio Liquido Financeiro com
reavaliacéo

Continua
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Continuacao

Nomenclaturas Siglas Origens

Patrimonio — Liquido  Total oM | b\ tcowm | E a soma do PLOCOM com PLFCOM.
reavaliagéo

Patriménio Liquido Operacional sem PLOSEM Reservas de Lucros mais 0s Lucros ou

reavaliagéo Prejuizos Acumulados

Patrimbnio Liquido Financeiro sem E a soma do Capital Social, das Reservas de
o PLFSEM : .

reavaliacdo Capital e dos Futuros Aumento de Capital

Patrimonio  Liquido  Total  sem | b roen | £ 2 soma do PLOSEM com PLFSEM.
reavaliacdo

Quadro 8: Variaveis Preliminares
Fonte: A autora

As variaveis preliminares, constantes no Quadro 8, foram assim denominadas
porque foram utilizadas somente como base para calcular as variaveis de
caracterizacdo das companhias deste trabalho. Cabe destacar a diferenca existente
entre as variaveis com a terminacdo “COM” (com reavaliagdo) ou “SEM” (sem
reavaliacdo). As variaveis com reavaliacdo consideraram o valor das reservas de
reavaliacdo, sendo que as variaveis sem reavaliacdo nao as consideraram.

O Quadro 9 apresenta as variaveis de caracterizacdo das empresas

pesquisadas, bem como as variaveis de analise deste estudo.

Nomenclaturas | Siglas | Origens
Variaveis de Caracterizacdo das Empresas

o Lo Patriménio Liquido extraido das
Patriménio Liquido com o o :
Reavaliacio PLCOM demonstr:’:\goes contabeis considerando as
reavaliacbes

Patriménio Liguido sem | o seM Patrimdnio Liquido desconsiderando as

Reavaliacéo reavaliagdes.

Ativo Total com Reavaliacao ATIVOCOM Atlvq Total extraido das demonstragbes
contabeis.

Ativo Total sem Reavaliacao ATIVOSEM Ativo . T~O tal - diminuido o valor das
reavaliagdes.

Receita Operacional Liquida RECEITAS Receita OpfzraC|ona[ L|.qU|da extraida das
demonstracfes contabeis.

Lucro Liquido LL Lucr(? L!qwdo extraido das demonstracfes
contébeis

Varidveis de Andlise
Variagao Operacional com E a variacdo ocorrida no PLOCOM de um
g VOPCOM

Reavaliacdo ano para o outro.

Varlat;a}o~ Financeira COM | \EINCOM E a variagdo ocorrida no PLFCOM de um

Reavaligdo ano para o outro.

Variagdo  Total  do  Patrimonio | /1o oo E a soma da VOPCOM com a VFINCOM.

Liguido com Reavaliacao

Variacdo Operacional sem E a variacdo ocorrida no PLOSEM de um

- VOPSEM

Reavaliacdo ano para o outro.

Variagéo Financeira sem | \/EINSEM E a variagdo ocorrida no PLFSEM de um

Reavalicdo ano para o outro.

Variagdo Total do Patrimonio | \,rp ggp E a soma da VOPSEM com a VFINSEM.

Liquido sem Reavaliagéo

Quadro 9: Variaveis Definitivas
Fonte: A autora
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No Quadro 9 sédo apresentadas todas as variaveis definitivas, ou seja, aquelas
que sao objeto de estudo deste trabalho, mas entre estas foi estabelecida uma
classificacao, isto €, foram denominadas “variaveis de caracterizacdo das empresas”
e outras denominadas “variaveis de analise”.

Tal classificagdo tem a finalidade de melhor evidenciar e explicar tais
variaveis no Capitulo de analise de dados.

Enfim, apds estabelecidas as origens das variag6es do Patrimdnio Liquido, as
empresas foram classificadas por grupos, os quais dependerdo dos resultados

encontrados nas variacdes, conforme apresenta o Quadro 10.

2PL Origens Financeiras
: =5 >3
Origens Operacionais i 8 g:‘:gg :” g:zsg II\|/

Quadro 10: Diagrama da ?PL (Variagdes no Patrimdnio Liquido)
Fonte: A autora

No Quadro 10, € possivel se observar que, conforme o resultado das
variacdes ocorridas no Patrimonio Liquido, as empresas analisadas se enquadraram
em determinado grupo. Por exemplo, as empresas que se enquadrarem no Grupo |
apresentaram  variacbes no Patrimbnio Liquido negativas, originarias
simultaneamente de atividades operacionais e financeiras da empresa.

Apos a classificacdo das empresas por grupos, conforme prevé o Quadro 10,
foram aplicados aos dados os procedimentos estatisticos, 0s quais serdo abordados

na secao seguinte.

3.6 PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

O teste realizado na amostra classificada no Quadro 10 foi o Teste Qui-
Quadrado. Esse € um teste estatistico “aplicado quando estdo em comparacao dois
ou mais grupos independentes, ndo obrigatoriamente do mesmo tamanho. A variavel
deve ser de mensuracdo nominal. O teste Qui-quadrado ndo tem equivalente nos
parameétricos”, de acordo com Triola (1999).

Estes mesmos autores expdem que o Teste Qui Quadrado, simbolizado por

?2, € um teste de hipdteses que se destina a encontrar um valor da dispersao para
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duas variaveis nominais, avaliando a associacdo existente entre variaveis
qualitativas. E um teste estatistico ndo paramétrico, ou seja, ndo depende dos
parametros populacionais, como média e variancia.

O principio bésico deste método € comparar dados, isto €, as possiveis
divergéncias entre as frequéncias esperadas e as observadas para um respectivo
evento. Freund (2006) destaca que este teste é utilizado para se identificar se a
freqiéncia com que um determinado evento observado em uma amostra se desvia
significativamente ou néo da frequiéncia com que ele é esperado.

A partir destes dados foi formulada a Tabela de Contingéncia para a
realizacdo do Teste Qui-Quadrado. A Tabela de Contingéncia ou Tabela de
Frequéncia de Dupla Entrada € uma tabela em que as freqiéncias correspondem a
duas variaveis, isto €, uma variavel representa as linhas e a outra representa as
colunas (TRIOLA, 1999).

A Tabela 1 revela a estrutura que se utilizou para o célculo do Teste Qui-
Quadrado.

Tabela 1: Tabela de Contingéncia: Origens das Variagdes do Patriménio Liquido das Empresas
Brasileiras negociadas na Bovespa, no periodo de 1986-2007

N L Varia¢6es Financeiras Total das Linhas
Variagoes Operacionais Negativas Positivas (Fregs. Observadas)
Freq. Observadas Freq. Observadas
Negativas (Freq. Esperada) (Freq. Esperada) B
An A1
Freq. Observadas Freq. Observadas
Positivas (Freq. Esperada) (Freq. Esperada) C
Axn Az
Total das Colunas (Freq.
Observadas) D E Total Geral (F)

Na Tabela 1 é observada a estrutura do calculo do Teste Qui-Quadrado, o
gual esta baseado na tabela de contingéncia. As frequéncias foram calculadas com
os dados encontrados no Quadro 10. J4 as frequéncias esperadas, calculadas a

partir da seguinte formula:

Equacéo n°10:

FreqUéncia Esperada = [(Total de linhas) x (Total de colunas)] /Total geral

Por exemplo, para calcular a freqiéncia esperada deve -se:
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A11:(BXD! A12:(BXE! A21:(CXD) AZZZ(CXE[
F F F F

O célculo do Teste do Qui-quadrado e a Tabela de Contingéncia foram
elaborados mediante a execuc¢éo dos seguintes passos:

1° Passo — na Tabela 1 foram preenchidos os dados observados, encontrados
segundo o Quadro 10, os quais sdo denominados de freqiéncias observadas.

2° Passo — com base na Tabela de Contingéncia foram calculadas as
frequéncias esperadas. Esses calculos se deram através da férmula especifica do
Teste Qui-Quadrado. Desta forma, verificaram-se dentro dos quatro grupos
estabelecidos no Quadro 10 os provaveis resultados, isto é, qual a probabilidade de
acontecer cada quadrante do referido Quadro.

3° Passo — apos calcular os dados observados e as frequéncias esperadas,
partiu-se efetivamente para o célculo do Teste Qui-Quadrado, sendo utilizada a

seguinte formula:

Equacdo n®11: 22=S [(O; — Ej)?
Eij

Onde: O; = dados ou frequéncias observadas
Ejj = frequéncias esperadas
?2 = Qui-quadrado
i =linha

j = coluna

4° Passo — ap6s o calculo do Teste do Qui-Quadrado (??), foram

estabelecidos o nivel de significancia e os graus de liberdade desta pesquisa. Para

obtencédo desses graus, procedeu-se o seguinte calculo:
Equacaon°12:gl=(1-1)(j—-1)
Onde: gl = graus de liberdade

i = nimero de linha

j = nimero de colunas
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Com base na equacao dos graus de liberdade e na Tabela 1 (Tabela de
Contingéncia), foram calculados os graus de liberdade, obtendo o resultado de 1
grau de liberdade.

Ja um Nivel de Significancia de 5% foi adotado neste teste, pois normalmente
€ o nivel recomendado a ser utilizado em pesquisas cientificas (TRIOLA,1999).

Apoés conhecidos os graus de liberdade e o nivel de significancia buscouse,
por meio da Tabela de Distribuicdo do Qui-Quadrado, o valor critico correspondente
ao nivel de significancia de 5% para 1 grau de liberdade, obtendo-se o valor critico

de 3,841.
Desta forma, apds conhecido o valor critico tabelado e o resultado do ?2

calculado, confrontam-se os resultados. Caso o 7?2 calculado for menor que o ?2
tabelado, ndo é possivel rejeitar a hipotese nula, ou seja, as variagdes operacionais
ocorridas no Patriménio Liquido das empresas ndo estdo associadas as variacdes
financeiras.

No entanto, se o resultado do ?2 calculado for maior e/ou igual a ?2 tabelado,
rejeita-se Ho e, conseqiientemente, aceita-se a hipétese alternativa. Desta forma,
supfe-se que as variacbes operacionais ocorridas no Patrimbnio Liquido das
empresas estdo associadas as variacdes financeiras. Enfim, tais resultados s&o

apresentados no capitulo seguinte.



4 ANALISE DOS DADOS

Este Capitulo apresenta a analise dos dados coletados, segregados em cinco
sec¢les: (a) composicado da amostra por setor; (b) andlise descritiva da amostra; (c)
analise das variaveis, (d) andlise das matrizes de correlacdo, (e) analise e
interpretagéo dos resultados mediante a aplicagdo do Teste Qui-Quadrado.

4.1 COMPOSICAO DA AMOSTRA POR SETOR

Na Tabela 2 sdo observadas as empresas pesquisadas neste estudo,

discriminadas por setor, aplicando-se a estatistica descritiva.

Tabela 2: Empresas por Setor

Setor ECO Total %
Energia Elétrica 54 10,40
Siderurgia & Metalurgia 51 9,83
Quimica 46 8,86
Alimentos e Bebidas 45 8,67
Telecomunicacdes 42 8,09
Téxtil 39 7,51
Construcao 38 7,32
Comercio 33 6,36
Veiculos e pegas 26 5,01
Servigos 24 4,62
Transporte Servigos 23 4,43
Eletroeletrénicos 20 3,85
Inddstria Manufatureira 19 3,66
Mineracéo 12 2,31
Maquinas Industriais 11 2,12
Papel e Celulose 10 1,93
Petréleo e Gés 10 1,93
Minerais ndo Metélicos 8 1,54
Agro e Pesca 5 0,96
Software e Dados 3 0,58

Total Geral 519 100,00

A Tabela 2 se propde a demonstrar mais detalhadamente a composi¢ao das
empresas que compuseram a amostra desta pesquisa, bem como o percentual de
atuacdo de cada setor em relacdo a totalidade das empresas. Conforme se verifica,
a referida amostra foi composta por 519 empresas, a qual comportou 20 setores,
coletados da Economatica, classificados segundo o NAICS. E possivel observar,
ainda, que as empresas representadas neste estudo n&do possuem uma
concentracdo em determinado setor e, desta forma, se encontram pulverizadas

pelos diversos setores, apresentando maior concentracdo no setor de energia
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elétrica (10,40%), seguido pelo grupo de siderurgia e metalurgia (9,83%), quimica
(8,86%), e alimentos e bebidas (8,67%). Com excecao do setor de telecomunica¢cdes
(8,09%), os demais estao abaixo de 8,00% de representatividade na amostra. Outro
fato que merece consideracdo € o setor de software e dados que tem o menor

percentual de representatividade da amostra, com apenas 3 empresas.

4.2 ANALISE DESCRITIVA DA AMOSTRA

Esta secdo tem por finalidade revelar maiores detalhes sobre os dados
coletados, bem como os resultados encontrados apos a aplicacao de procedimentos
estatisticos na amostra.

Inicialmente, sdo expostas abordagens sobre o numero de observagdes
anuais analisadas neste estudo; posteriormente sdo apresentadas as estatisticas
descritivas adotadas e por fim, sdo comentadas as matrizes de correlacdes
elaboradas.

Conforme mencionado na Introducdo deste estudo, o objetivo principal do
mesmo € descrever as variagdes ocorridas no Patriménio Liquido das empresas da
amostra, em um periodo de 22 anos, ou seja, de 31 de dezembro de 1986 a 31 de
dezembro de 2007. Com o propésito de atingir tal objetivo, a Tabela 3 apresenta o
numero de observacOes analisadas por ano, bem como o percentual que estas

informacdes representaram na totalidade da amostra.

Tabela 3: NUmero de observagdes por ano.

Ano N° Observagdes %

1987 162 2,95
1988 177 3,23
1989 193 3,52
1990 196 3,57
1991 195 3,55
1992 199 3,63
1993 196 3,57
1994 205 3,74
1995 241 4,39
1996 250 4,56
1997 255 4,65
1998 303 5,562
1999 359 6,54
2000 347 6,33

Continua
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Continuagao

Ano N° Observacdes %
2001 332 6,05
2002 327 5,96
2003 315 5,74
2004 309 5,63
2005 303 5,62
2006 304 5,54
2007 318 5,80
Total 5.486 100,00

Conforme se observa na Tabela 3, 5486 informacfes serviram de amostra
para descrever as variacdes totais ocorridas no Patriménio Liquido das empresas
observadas. Porém, ao examinar a amostra em questado, e verificando o periodo e o
total de empresas, a estimativa era de se obter um nimero maior de informacdes,
pois se todas possuissem informacfes para o periodo pesquisado, a amostra
totalizaria 11.418 observacoes.

Essa reducao ocorreu em virtude de que nem todas as empresas possuem
informacgdes para o intervalo de tempo analisado. Este fato ocorreu porque muitas
empresas abriram seu capital no decorrer desse periodo, ndo necessariamente em
1986, ou seja, o0 primeiro ano da amostra; outro motivo deste fato foi que muitas
empresas nao estdo com seus dados completos em todos os anos, em virtude de
publicar informacgdes inconsistentes contabilmente.

As privatizacdes ocorridas nos segmentos de empresas de energia elétrica e
telecomunicagdes também foram fatores contribuintes para a diminuicdo do nimero
de informacdes da amostra analisada. Estes exemplos reduzem um determinado
namero de empresas a apenas uma, e a partir da juncao, apenas a empresa criada
publica suas demonstracées, ficando as demais sem informacdes divulgadas a partir
deste acontecimento. Por exemplo, a jungcdo da Brahma e Antarctica que originou a
Ambev.

Na Tabela 3 é possivel observar que os dados vém apresentando um
crescimento na maioria dos anos; pequeno, mas perceptivel. Note que as empresas
gue constavam no ano de 1986 n&o apresentaram dados suficientes para poder
mensurar suas Vvariacdes no Patrimbénio Liquido, isto é, as demonstracdes
financeiras de 1985. Por isso, estas representaram um percentual de 0% das
observacbes em relacdo a totalidade da amostra coletada, por isso ndo foram

incluidas na Tabela 3.
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Ja4 0 ano que apresentou o maior numero de informagfes foi o de 1999
(6,54%), seguido pelos anos de 2000 (6,33%); 2001 (6,05%); e 2002 (5,96%).
Percebe-se que este periodo — 1999 a 2002 — foi a época em que mais empresas
tiveram o maior niumero de informacg@es divulgadas de forma consistente, suficiente
para poder medir suas variagdes de Patriménio Liquido.

Em sintese, é possivel afirmar que, apesar desta amostra possuir um volume
de dados inferior ao esperado, as observacdes constantes na Tabela 3 foram
suficientes para descrever 5.486 exemplos de variacbes do Patriménio Liquido das

empresas brasileiras referentes ao periodo de 1986 a 2007.

4.3 ANALISE DAS VARIAVEIS DEFINITIVAS

ApoOs a abordagem sobre as observacdes que compuseram a amostra desta
pesquisa, parte-se para a caracterizacdo das variaveis utilizadas neste trabalho,
mediante a aplicacdo de estatisticas descritivas. Tais variaveis sdo mostradas nas
Tabelas 4 e 5.



Tabela 4: Caracterizacao das Variaveis
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Variaveis /
Medidas Estatisticas

Numero de
observacgfes

Média

Mediana

Valor Maximo

Valor Minimo

Desvio Padréo

Coeficiente
de Variacéo
(%)

PLCOM
PLSEM
ATIVOCOM
ATIVOSEM
RECEITAS
LL

6.146
6.146
6.147
6.147
5.962
6.132

1.703.940.040,00
1.598.314.100,00
3.665.526.120,00
3.559.917.370,00
1.835.501.100,00

110.757.340,00

281.956.000,00
240.768.000,00
643.013.000,00
594.203.000,00
481.618.000,00

8.206.500,00

156.538.820.000,00
155.643.737.000,00
243.641.325.000,00
242.694.936.000,00
177.736.685.000,00

28.210.487.000,00

-8.892.031.000,00
-8.892.031.000,00
3.000,00
-8.551.000,00
-468.000,00
-4.768.774.000,00

7.746.453.280,00
7.653.120.690,00
14.489.860.310,00
14.392.373.760,00
6.182.238.830,00
958.351.090,00

454,62
478,82
395,30
404,29
336,81
865,27




A andlise da Tabela 4 esta fragmentada em 2 abordagens: (a) analise de
forma geral, expondo quais componentes e observacdes foram mostradas na
Tabela; e (b) andlise por variavel em relacdo a cada medida estatistica.

a) Conforme mencionado anteriormente, a Tabela 4 foi elaborada com o
propdsito de revelar as caracteristicas das seis varidveis de caracterizacdo das
empresas resta pesquisa (PLCOM, PLSEM, ATIVOCOM, ATIVOSEM, RECEITAS,
LL), bem como as seis medidas estatisticas escolhidas (média, mediana, valor
méaximo, valor minimo, desvio padrédo e covariancia) para revelar o perfil dos dados
coletados neste estudo.

Um fato importante a ser mencionado € que o desvio padrdo dos dados
constantes nas variaveis descritas na Tabela 4 apresentou-se bastante elevado. Isto
ocorreu porque esta amostra envolveu varios segmentos industriais, bem como
empresas de diferentes portes, o que pode ser percebido através da variavel
RECEITAS.

b) A primeira variavel a ser analisada é a varidvel PLCOM, que consta de
6.146 dados, revelando que o valor médio do Patriménio Liquido das empresas que
fizeram reavaliacdo de seus ativos é de R$ 1.703.940.040,00. No entanto, os dados
gue formaram a amostra desta variavel apresentam um coeficiente de variacdo de
454,62%, evidenciando grande oscilagcdo entre os patrimonios encontrados. Isto
quer dizer que o valor do Patrimbénio Liquido das empresas que realizaram
reavaliacbes esta variando 454,62% em relagdo ao valor médio. Tal afirmativa é
confirmada ao ser analisada a grande diferenca encontrada entre o valor maximo do
Patriménio Liquido das empresas (R$ 156.538.820.000,00) e o valor minimo (-R$
8.892.031.000,00), constante nesta variavel.

J4 na variavel PLSEM observouse o0 mesmo namero de informacdes da
PLCOM, porém apresentando um valor médio de Patrimbénio Liquido inferior,
totalizando R$ 1.598.314.100,00. Isso mostra que a reavaliacdo de ativos altera o
valor do PL. Surge, entdo, o questionamento de até que ponto esta nova avaliacao
patrimonial pode alterar significantemente o valor de uma empresa. Os dados
analisados nesta variavel também revelaram uma grande dispersdo, pois
apresentaram um coeficiente de variacdo de 478,82% em relacdo ao valor médio de
Patrimonio Liquido, superando a variavel PLCOM.

Na variavel ATIVOCOM foram analisadas 6.147 informacdes, sendo

constatado que as empresas com reavaliagdo de ativos apresentaram um valor
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médio de Ativo Total de R$ 3.665.526.120,00, e possuem um grande desvio padrao,
pois mostram um coeficiente de variacdo de 395,30%, ou seja, 0 valor do Ativo Total
das empresas com reavaliacdes variou 395,30% em relacdo ao valor médio
destacado.

Outro ponto relevante a ser observado sobre o Ativo Total das empresas da
amostra é o valor minimo encontrado deste grupo, que foi de R$ 3.000,00. Isto
justifica o grande desvio padrdo dos dados, pois 0 valor maximo encontrado para
este grupo foi de R$ 243.641.325.000,00.

Foi analisado o mesmo numero de dados da ATIVOCOM na variavel
ATIVOSEM, sendo que algumas diferencas foram percebidas, como uma reducéo
no valor médio de Ativo Total das empresas que nao realizam reavaliacées de seus
ativos, totalizando o valor de R$ 3.559.917.370,00. Outro ponto de grande
importancia percebido nos dados desta variavel foi o aparecimento de um valor
minimo de Ativo Total negativo de —R$ 8.551.000,00. Isso revela que nesta amostra
existe pelo menos uma empresa a qual se desconsiderado o valor referente a
reavaliacdo de seus ativos, apresenta o grupo Ativo Total negativo. Logo, observa-
se a importancia da metodologia destas reavaliagbes de ativos, pois pode mudar
significantemente a situacdo patrimonial de uma empresa. Mediante este valor
negativo observa-se o relevante impacto da reavaliagdo de ativos no patrimonio de
uma empresa.

Outra variavel mostrada na Tabela 4 foi RECEITAS, a qual teve a finalidade
de associar o faturamento (ingresso de receita) ao tamanho das empresas
analisadas, procurando mostrar o nivel de faturamento obtido pelas sociedades da
amostra. Esta variavel revelou que o valor médio de receitas obtidas pelas empresas
foi de R$ 1.835.501.100,00, numa amostra de 5.962 informac¢des. Esta variavel
também revelou um grande desvio padrao entre seus dados, o que gerou um
coeficiente de variacdo de 336,81% em relacdo ao faturamento médio das empresas
analisadas, o qual pode ser observado entre 0 seu valor madximo e minimo. Cabe
destacar que esta variavel apresentou um valor minimo negativo de -R$ 468.000,00;
porém ao investigarmos os dados da amostra encontramos apenas duas empresas
apresentando esta variavel com valores negativos, sendo a empresa Cofap no ano
2000, no valor de -R$ 468.000,00; e a Lighpar no mesmo ano, no valor e -R$
150.000,00. Em virtude de serem apenas duas observacdes numa amostra de 5962

informacdes, optou-se por ndo excluir estes dados da pesquisa.
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O LL foi outra variavel apresentada na Tabela 4. Analisadas 6.132
observacdes, foi constatado que o valor médio de Lucro Liquido obtido pelas
empresas brasileiras de capital aberto da amostra é de R$ 110.757.340,00. Este
valor torna-se baixo em virtude da amostra apresentar empresas de ramos de
negocios e faturamentos diferenciados. Isto pode ser percebido pelo coeficiente de
variagdo encontrado nesta variavel, de 865,27%. Esse fato mostra que os valores de
Lucros Liquidos desta amostra estdo variando mais que 860,00% em relacdo ao
valor médio de LL apresentado. Tal fato pode ser percebido se comparados o valor
maximo e o valor minimo encontrados, respectivamente, de R$ 28.210.487.00,00 e
de —R$ 4.768.774.000,00 (prejuizo). Cabe ressaltar que esta variavel apresentou o
maior nivel de dispersdo dos seus dados em relacdo ao seu valor médio,
apresentados na Tabela 4.

Foi possivel perceber que a maioria das variaveis apresenta uma grande
dispersdo nos dados, o0 que pode ser gerado por varios fatos como valores extremos
ou valores minimos, decorrentes da amostra, apresentando segmentos empresariais
diferenciados, idades diferentes de atuacdo empresarial no mercado, bem como
empresas com tamanhos distintos. No entanto, a opc¢do foi por ndo extrair os
Outliers da amostra, pois ndo se realizou testes paramétricos. Os testes realizados
neste estudo ndo estdo baseados na média, nem mesmo no desvio padrdo da
amostra, fato este que distorceria os resultados.

Apoés apresentar as caracteristicas da amostra desta pesquisa, mediante as
variaveis de caracterizacdo das empresas, sdo analisadas as variaveis de analise,
isto é, as varidveis principais deste estudo, as quais descrevem as variacdes
ocorridas no Patrimbnio Liquido das empresas estudadas, conforme se pode

observar na Tabela 5.
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Dados/ Variaveis VOPCOM VFINCOM VTPLCOM VOPSEM VFINSEM VTPLSEM
Numero de Observacbes 5.486 5.486 5.486 5.486 5.486 5.486
Média 16.370.100,00 40.949.550,00 57.319.650,00 16.370.100,00 44.055.360,00 60.425.460,00
Mediana 617.500,00 -5.182.000,00 -1.807.500,00 617.500,00 -3.532.000,00 -687.500,00

Valor Maximo

Valor Minimo

Desvio Padrao
Coeficiente de Variacdo

16.701.372.000,00
-15.893.084.000,00
726.045.330,00
4.435,19

62.334.141.000,00
-42.349.162.000,00
1.447.929.150,00
3.535,89

75.922.067.000,00
-32.006.850.000,00
1.712.596.720,00
2.987,80

16.701.372.000,00
-15.893.084.000,00
726.045.330,00
4.435,19

66.110.050.000,00
-41.454.079.000,00
1.437.740.040,00
3.263,49

79.697.976.000,00
-31.111.767.000,00
1.718.949,640,00
2.844,74
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A Tabela 5 tem por finalidade descrever as caracteristicas sobre as variacdes
ocorridas no Patrimoénio Liquido das empresas, detalhando-se entre variacoes
operacionais, financeiras e totais, sendo que destes trés tipos ainda se detalha se
estas variacbes consideram reavaliacdo ou ndo, numa amostra de 5.486
informacoes.

A variavel VOPCOM revela as variacdes operacionais ocorridas no Patrimdnio
Liquido das empresas considerando a reavaliacdo de ativos e a VOPSEM mostra
estas mesmas variacdes, porém desconsiderando tais reavaliacdes. No entanto,
como a reavaliacdo de ativos pouco influencia as contas que compdem as variacoes
operacionais (lucro ou prejuizo e reservas de lucros) do Patrimonio Liquido, estas
apresentam praticamente os mesmos resultados, revelando que as variagdes
operacionais das empresas desta amostra possuem um valor médio aproximado de
R$ 16.370.100,00. No entanto, observa-se que estas variagbes apresentam uma
grande dispersdo sobre este valor, pois revelam um coeficiente de variacdo de
4.435,19%. Esta volatilidade no valor destas variacdes pode ser confirmada através
do valor maximo encontrado nestas variaveis que foi de R$ 16.701.372.000,00, e o
valor minimo apresentado como variagdo operacional do Patriménio Liquido das
empresas, que foi de -R$ 15.893.084.000,00.

Ja a VFINCOM evidencia as varia¢des financeiras do Patriménio Liquido das
empresas analisadas, que efetuaram reavaliacdo de seus ativos. Esta variacéo
apresentou um valor médio bem superior ao valor das variaveis anteriores
(VOPCOM e VOPSEM), totalizando R$ 40.949.550,00. Isto significa que o valor das
variacdes financeiras supera as variagbes operacionais ocorridas, mas também
apresenta grande oscilacdo entre seus dados, pois revelou um coeficiente de
variacdo de 3.535,89% em relacéo ao seu valor médio.

Esta disperséo no valor das variagcdes financeiras de empresas que
reavaliaram seus ativos pode ser observada entre o valor maximo encontrado desta
variacdo (R$ 62.334.141.000,00) e o seu valor minimo (-R$ 42.349.162.000,00).

A VTPLCOM destaca as variacdes totais ocorridas no Patriménio Liquido das
sociedades que compBem a amostra pesquisada, ou seja, € o somatoério das
VOPCOM e das VFINCOM.

Analisando esta variavel, observa-se que a variacdo do Patriménio Liquido
das empresas brasileiras da amostra apresenta um valor médio de R$
57.319.650,00, variando desde R$ 75.922.067.000,00 (valor méximo) até o valor de
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—R$ 32.006.850.000,00 (valor minimo). Isto confirma o elevado percentual
encontrado no coeficiente de variacdo desta variavel, revelando 2.987,80% de
disperséo entre o valor médio das variagdes financeiras de empresas que optaram
em reavaliar seus ativos.

J4 a VFINSEM evidencia as variacdes financeiras ocorridas no Patrimoénio
Liquido das empresas existentes na amostra, as quais ndo realizaram reavaliacao
de seus ativos. Nesta variavel, foi possivel perceber que o valor médio desta
variagdo encontra-se em torno de R$ 44.055.360,00. No entanto, observa-se que,
apesar das empresas ndo estarem com 0s seus ativos reavaliados, apresentaram
um valor médio desta variacdo superior as VFINCOM, bem como o valor maximo
encontrado na VFINSEM (R$ 66.110.050.000,00). Este tipo de variagdo do
Patrimbénio Liquido também apresenta dispersao, revelando um coeficiente de
variacao de 3.263,49% em relacdo ao seu valor médio.

E como ultima variavel analisada da Tabela 5, a VTPLSEM mostra o total das
variacbes ocorridas no Patrimbénio Liquido das empresas estudadas,
desconsiderando a reavaliacdo dos seus ativos. Observa-se que o valor médio
destas variacbes é de R$ 60.425.460,00. Em virtude da dispersdo dos dados
decorrentes das VOPSEM e das VFINSEM, esta variacdo também apresenta
oscilagdo entre os valores analisados, pois apresenta um valor méaximo de
VTPLSEM de R$ 79.697.976.000,00 e um valor minimo de —R$ 31.111.767.000,00.
Tal dispersdo nos dados € confirmada pelo coeficiente de variacdo obtido nesta
variavel, em relacdo ao seu valor médio, que foi de 2.844,74%.

Enfim, ap6s se conhecer os setores que compde a amostra estudada, a
guantidade de observacfes analisadas anualmente, as caracteristicas das variaveis
preliminares, bem como descrever as variacées ocorridas no PL das empresas
pesquisadas, parte-se para a verificagdo da existéncia ou nao de correlacdo entre as

variaveis utilizadas neste trabalho.

4.4 ANALISE DAS MATRIZES DE CORRELACAO

Inicialmente sdo analisadas as correlacdes existentes entre as variaveis,

conforme pode ser observado na Tabela 6.



Tabela 6: Matriz de Correlacdo das Variaveis

Varidveis PLCOM | PLSEM | ATIVOCOM | ATIVOSEM | RECEITAS LL
PLCOM 1,0000
PLSEM 0,9977| 1,0000
ATIVOCOM 0,9630( 0,9608 1,0000
ATIVOSEM 0,9618| 0,9621 0,9993 1,0000
RECEITAS 0,6122( 0,6089 0,7048 0,7040 1,0000
LL 0,5528| 0,5569 0,6219 0,6247 0,8369( 1,0000

Antes de analisar a Tabela 6, cabe relembrar que correlacdo é a medida
estatistica que procura determinar se existe alguma relagdo entre duas variaveis,
mediante a medida denominada coeficiente de correlacéo linear (r). Os resultados da
correlacdo podem variar entre -1 e +1, sendo considerada uma correlacdo moderada
guando o “r” for acima de 0,50 e uma correlagao forte quando o “r" for maior que
0,70 (TRIOLA, 1999).

A varidvel PLCOM apresenta correlacdo forte com PLSEM, ATIVOCOM,
ATIVOSEM, pois evidencia um r > 0,70. Isto se justifica porque a variavel PLCOM
refere-se ao Patriménio Liquido, incluindo a reavaliacdo em seus ativos, e a PLSEM
refere-se ao mesmo Patriménio Liquido, porém excluidos os valores referentes as
reservas de reavaliacdo. Desta forma, por se referirem ao mesmo grupo de contas,
apresentam uma correlacdo elevada. De igual valor, a variavel ATIVOCOM (0,9630)
e ATIVOSEM (0,9618) também apresentaram este mesmo tipo de correlagéo, sendo
justificavel, ja que o grupo Ativo é um dos componentes que formam o Patrimdnio

Liquido, conforme mostra a equacao a seguir:

Equacgédo n° 14: PL = ATIVO - PASSIVO

Outras variaveis também apresentaram correlacio com a PLCOM:
RECEITAS e LL, porém na forma moderada, pois evidenciaram um coeficiente de
correlacdo linear de 0,6122 e 0,5528, respectivamente. Isso mostra que tanto as
Receitas Operacionais como o Lucro Liquido do exercicio apresentam relacdo com o
valor do Patriménio Liquido das empresas que reavaliaram seus ativos. Mas isso ja
era esperado, pois sdo contas relacionadas com o resultado do exercicio, logo,
influenciam o valor que é pertencente aos proprietarios das empresas, isto €, o valor
alocado no grupo de contas Patrimonio Liquido.

Quanto a variavel PLSEM, foi constatado que esta revelou a existéncia de

forte correlacdo com as variaveis ATIVOCOM e ATIVOSEM, pois apresentaram um
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coeficiente de correlacdo linear superior a 0,70, ou seja, 0,9608 e 0,9621, nesta
ordem. Assim, € possivel perceber que o Patrimonio Liquido das empresas que nao
reavaliaram seus ativos apresenta relacdo forte com o valor total do ativo das
empresas que reavaliaram e as que nao reavaliaram seus ativos. Tal correlagdo é
esperada, pois é o grupo de contas do Patriménio Liquido que representa, na
contabilidade, uma das fontes de recursos da empresa, originarias dos recursos
oriundos dos socios das mesmas. O grupo de contas Ativo é o grupo destinado a
aplicacdo desses recursos, sendo através desta aplicacdo que se espera aumentar
a rigueza dos acionistas ou proprietarios das empresas, ou seja, aumentar o
Patriménio Liquido das sociedades, sendo justificada uma correlagdo forte entre
essas variaveis.

As varidveis RECEITAS e LL também apresentaram correlagdo com a
variavel PLSEM, porém de forma moderada, mostrando um coeficiente de
correlacéo linear de 0,6089 e 0,5569, respectivamente. Essa relacdo € confirmada
porque as receitas operacionais das empresas, bem como o lucro liquido do
exercicio, sao registradas no grupo de contas Patrimoénio Liquido, ou seja, séo
contas que influenciam o seu valor total.

Analisando a variavel ATIVOCOM, pode ser percebida a correlacdo forte
entre a ATIVOSEM e as RECEITAS. A primeira evidenciou um r = 0,9993. Isto
ocorre porque tanto o ATIVOCOM como o ATIVOSEM sdo o mesmo grupo de
contas, com a diferenca que a ATIVOCOM corresponde as empresas que
reavaliaram seus ativos e a ATIVOSEM, ao mesmo valor, porém excluidos os
valores referentes a reavaliagdo dos ativos. J4 a segunda revelou um coeficiente de
correlacédo linear de 0,7048. Esta correlacado alta se da em virtude do grupo ce
contas do Ativo, na contabilidade, ser o grupo que registra as contas contrapartidas
das Receitas Operacionais, ou seja, uma pode ingressar na empresa de forma a
vista (grupo disponibilidades) ou a prazo (direitos a receber).

As variaveis ATIVOCOM e ATIVOSEM também mostraram existéncia de
correlacdo moderada com a variavel LL, pois apresentaram um r > 0,50, ou seja,
0,6219 e 0,6247, respectivamente. A relacdo existente entre essas duas variaveis é
percebida pois, os valores registrados no Ativo estdo relacionados com os Lucros
Liquidos do exercicio, uma vez que 0s lucros ou prejuizos sao obtidos através do
confronto entre as receitas e as despesas do periodo. Logo, é possivel afirmar que

todos os registros de receitas na contabilidade tém sua contrapartida no grupo de
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contas Ativo e todas as despesas e/ou custos obrigatoriamente envolveram, de
forma imediata ou ndo, um desembolso financeiro, o qual sera oriundo das contas
existentes no Ativo da empresa. Dessa forma € que se realiza a relagdo existente
entre estas trés variaveis.

Ja4 a variavel ATIVOSEM, que representa os valores do ativo total das
empresas sem a reavaliacao, revelou forte correlagdo com a varidvel RECEITAS,
pois apresentou um coeficiente de correlacéo linear de 0,7040. Esta relacdo ocorre
pelo mesmo motivo j& explicado na variavel ATIVOCOM com esta mesma variavel,
diferenciando apenas o fato de que na variavel ATIVOSEM foram excluidos os
valores da reavaliacéo dos ativos do valor do ativo total das sociedades.

Apoés analisar a correlacdo existente nas variaveis preliminares, é possivel
chegar a verificagdo de correlacdo entre as varidveis descritivas, ou seja, aquelas
gue descrevem as variacbes ocorridas no Patrimbénio Liquido das empresas da

amostra. Tal correlacdo pode ser visualizada na Tabela 7.

Tabela 7: Matriz de Correlagdo das Variagbes do Patrimdnio Liquido

Variaveis VOPCOM VFINCOM | VTPLCOM VOPSEM VFINSEM | VTPLSEM
VOPCOM 1,0000
VFINCOM 0,1471 1,0000
VTPLCOM 0,5483 0,9078 1,0000
VOPSEM 1,0000 0,1471 0,5483 1,0000
VFINSEM 0,1727 0,9784 0,9004 0,1727 1,0000
VTPLSEM 0,5668 0,8805 0,9847 0,5668 0,9094 1,0000

Na Tabela 7 podem ser identificadas as varidveis que possuem correlagéo
moderada e correlacao forte, isto €, possuem alguma associacéo entre elas.

Como este trabalho visa estudar as varia¢des ocorridas no Patriménio Liquido
das empresas constantes na amostra, foram elaboradas novas tabelas com base na
Tabela 7, com a finalidade de melhor evidenciar as correlacdes existentes entre as
variaveis.

Na Tabela 8 s&do confrontadas as correla¢cdes percebidas entre as variaveis
gue envolvem as variacdoes operacionais (VOPCOM e VOPSEM) e as variacoes
financeiras (VFINCOM e VFINSEM).

Tabela 8: Relacdo das Variacdes Financeiras e Variacbes Operacionais do PL
Variaveis VFINCOM VFINSEM
VOPCOM 0,1471 0,1727
VOPSEM 0,1471 0,1727
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Nesta identificacédo foi possivel perceber que as variagcdes operacionais do PL
(VOPCOM e VOPSEM) néo apresentaram correlagcdo com as variagdes financeiras
(VFINCOM e VFINSEM), ou seja, nem moderada e nem forte, demonstrando
coeficientes de correlacdo linear inferiores a 0,50. Analisada a Tabela 7, é
constatado que ambas apenas evidenciam correlacdo com as variacdes totais do
Patriménio Liquido das empresas (VPLCOM e VPLSEM).

Conforme descrito no Capitulo 3 (metodologia) deste trabalho, a variacao total
do Patrimdénio Liquido € formada pelo somatério das variacbes operacionais
ocorridas no Patriménio Liquido com as varia¢des financeiras das empresas. Diante
disso, foi constatado que o valor total das variagbes do Patriménio Liquido das
empresas analisadas esta fortemente relacionado com as variagbes financeiras,
tanto das observacbes que incluem a reavaliacdo, quanto as observacdes que
tiveram esta reavaliacdo excluida do Patriménio Liquido.

Na Tabela 9 sdo detalhadas apenas as variacdes financeiras e as variagoes
totais do Patrimonio Liquido, para melhor percepcao da forte relacédo existente entre

essas variagoes.

Tabela 9: Correlacdes das Variagdes Financeiras e Variagdes Totais do PL
Variaveis VFINCOM VFINSEM
VTPLCOM 0,9078 0,9004
VTPLSEM 0,8805 0,9094

Constata-se que todas as variaveis apresentam um coeficiente de correlacao
linear superior a 0,70 mostrando, assim, uma forte relacdo entre as variagOes
financeiras e as variacdes totais do Patriménio Liquido das empresas da amostra.

J& as variacdes operacionais estdo apresentadas na Tabela 10, para melhor
visualizacdo das correlagbes existentes com as variagdes totais do Patrimbnio

Liquido da amostra.

Tabela 10: Correlagcdes das Variagdes Operacionais e Variagdes Totais do PL
Variaveis VOPCOM VOPSEM
VTPLCOM 0,5483 0,5483
VTPLSEM 0,5668 0,5668
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Conforme pode ser observado, as variacbes operacionais ocorridas no
Patrimonio Liquido das empresas, tanto aquelas que incluem reavaliagdo como as
gue estdo com o valor dessa reavaliagcdo excluidos do seu montante, apresentaram
correlagdo moderada, ou seja, um coeficiente de correlacéo linear superior a 0,50.

Enfim, com o propdésito de atingir o terceiro objetivo especifico deste estudo,
procurou-se verificar se existia alguma relacdo entre as variagbes operacionais e as
variacdes financeiras do Patrimdnio Liquido das empresas analisadas. Contudo, por
meio desta medida de andlise (r) ficou entendido que a associacdo entre essas
variacOes é baixa.

Por essa razéo € apresentada a Ultima secao deste Capitulo, a aplicacdo do
Teste Qui-Quadrado, o qual tem o objetivo de verificar, entre as empresas dessa
amostra, a existéncia ou ndo de associacdo entre as variagdes operacionais

ocorridas no Patriménio Liquido e as varia¢gfes financeiras encontradas no periodo.

4.5 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS ATRAVES DA APLICACAO
DO TESTE QUIFQUADRADO

Esta secdo tem por finalidade atingir o terceiro objetivo especifico desta
pesquisa, 0 qual se propde verificar se existe associacdo entre as variagoes
operacionais e as variacdes financeiras ocorridas no Patriménio Liquido das
empresas que formam a amostra. Para tanto, foi realizado o Teste Qui-Quadrado
(??) com base na totalidade das observacdes coletadas sobre as variagdes ocorridas
no Patrimonio Liquido das empresas estudadas.

Conforme descrito no terceiro Capitulo deste trabalho, o Teste Qui-Quadrado
foi realizado com:

a) 5.486 observacoes;

b) 1 grau de liberdade;

c) nivel de significancia a 5%;

d) valor critico de 3,841.

Além disso, o teste foi elaborado procurando evidenciar se existe associacao
ou ndo entre estes dois tipos de variagbes do Patriménio Liquido (operacionais e

financeiras), dando énfase separadamente as observacdes que incluiram
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reavaliacdo de ativos, daquelas que tiveram o valor referente as reavaliacbes de

ativos excluidos do montante do seu Patrimdnio Liquido.

Inicialmente, é verificada a amostra que inclui a reavaliagdo, conforme

demonstra a Tabela 11.

Tabela 11: Tabela de Contingéncia da Amostra com Reavaliagcao

VariagcBes Operacionais

VariacBes Operacionais

Variacdes o g TOTAL
Positivas Negativas
Varia¢6es Financeiras 878 (all) 961 (al2) 1.839
Positivas
Variagcbes Financeiras 1.982 (a21) 1.665 (a22) 3.647
Negativas
TOTAL 2.860 2.626 5.486

Com base nas frequéncias observadas, parte-se em busca das frequéncias

esperadas, com base na Equacéo 10, a sequir:

Equacao n° 10:

Frequéncia Esperada = (Total de linhas) x (Total de colunas)

A partir da equacao n° 10, séo calculadas as frequiéncias esperadas:

Total geral

(a11) = (1.839 x 2.860)/5.486 = 958,72
(a12) = (1.839 x 2.626)/5.486 = 880,28
(a21) = (3.647 x 2.860)/5.486 = 1.901,28
(a22) = (3.647 X 2.626)/5.486 = 1.745,72

Apbs o calculo das frequéncias esperadas, é calculado o ?2

Equacao n®11: ?2=S [(Oi] — Eij)?

Eij

Onde: O; = frequéncias observadas

Ejj = frequéncias esperadas

?2 = Qui-quadrado

i = linha

] = coluna
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Ao calcular o ?2, foi possivel se obter o valor de:
22 = {[(878 — 958,72)?] / 958,72 } + {[(961 — 880,28) ?] / 880,28} + {[(1.982 —
1.901,28)21/1901,28} + {[(1.665 — 1.745,72)% | | 1745,72}

?72=6,80+ 7,40+ 3,43 + 3,73

?2=21,36

Com o valor do ?2 calculado (21,36) e o valor do ?2 tabelado, ou seja, o valor
critico (3,841), € possivel se observar que a hipétese nula deste trabalho esta
rejeitada, pois o ?2 calculado foi maior que o ?2 tabelado, isto €, nossa amostra
encontra-se fora da area de aceitacdo da hipotese nula. A significancia desta
estatistica € de 0,0000038. Com esse resultado, é possivel afirmar que as variacdes
operacionais ocorridas no Patriménio Liquido das empresas constantes na amostra
apresentam associacdao com as variacdes financeiras estudadas, ou seja, existe sim
uma relacao entre estas variacoes.

O Teste Qui-Quadrado é realizado ap0s essa verificacdo, analisando-se as
empresas que tiveram os valores referentes as reavaliacoes excluidos dos seus
Patrimonios Liquidos ou que realmente ndo realizaram reavaliagdo dos seus ativos.

A referida analise também esta baseada nos seguintes dados:

e) 5.486 observacoes;

f) 1 grau de liberdade;

g) nivel de significancia a 5%;

h) valor critico de 3,841.

A Tabela 12 evidencia as variagOes operacionais e financeiras ocorridas no
Patrimonio Liquido das empresas que ndo consideraram o valor das reavaliagdes no

mesmo.

Tabela 12: Tabela de Contingéncia da Amostra sem Reavaliacdo
Variacdes Operacionais Variacdes Operacionais

Variagoes Positivas Negativas TOTAL
Vang'goes Financeiras 942 (all) 933 (a12) 1875
Positivas
Varia¢gbes Financeiras
Negativas 1918 (a21) 1693 (a22) 3611
TOTAL 2860 2626 5486
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Divulgadas as frequéncias observadas, parte-se em busca das freqiéncias

esperadas, com base na equagao a seguir:

Equacéao n°10:
Frequéncia Esperada = (Total de linhas) x (Total de colunas)

Total geral

Com base nessa Equacéo, sao calculadas as frequéncias esperadas:
(a11) = (1.875 x 2.860)/5.486 = 977,49

(a12) = (1.875 x 2.626)/5.486 = 897,51

(a21) = (3.611 x 2.860)/5.486 = 1.882,51

(az2) = (3.611 x 2.626)/5.486 = 1.728,49

O ?2 é calculado com a obtencédo das freqiiéncias esperadas.

Equacao n®11: ?2=S [(Oij— Ei})F]
Eij

Onde: O; = frequiéncias observadas
Ejj = frequéncias esperadas
?2 = Qui-quadrado
i = linha

j = coluna
Ao calcular o ?2, foi obtido o valor de:
?2 = {[(942 —977,49)2] / 977,49} + {[(933 - 897,51)2] / 897,51} + {[(1918 —
1882,51) 2] /1882,51} + {[(1693 — 1728,49) 2 1/1728,49} =

?2=1,29+1,40+0,67 +0,73

?2=4,09
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Apos estes calculos, ao comparar os resultados do ?2 calculado (4,09) e do ?2
tabelado (3,841), é possivel afirmar que as variagcdes operacionais e as variacoes
financeiras do Patrimoénio Liquido das empresas que desconsideraram o valor das
reavaliacbes de seus ativos no seu valor total, apresentam certa associacao entre
elas, pois, com base no resultado do ?2 calculado, a hip6tese nula desta pesquisa é
rejeitada. Entretanto, notou-se que as empresas que nao consideraram reavaliacdes
no montante do Patrimoénio Liquido se aproximaram bem mais da possibilidade de
aceitar a hipétese nula, ou seja, verificar que ndo existe nenhuma relacdo entre as
variacfes financeiras e as variacfes operacionais ocorridas no Patrimbnio das
empresas analisadas foram consideradas.

Este ultimo resultado comprova mais uma vez que as variacdes operacionais
(VOPCOM e VOPSEM) e as variagbes financeiras (VFINCOM e VFINSEM)
apresentam uma relacdo entre si, ou seja, elas estdo interligadas por meio de
determinados fatores que as influenciam, os quais, neste trabalho, ndo foram
investigados.

Destaca-se, também, que o nivel de significAncia da amostra com
reavaliacdes € substancialmente maior que da amostra sem reavalia¢des, sugerindo
a grande influéncia das reavaliacbes de ativos sobre as variacdes do Patrimbnio
Liquido.

No entanto, € necessario ressaltar, mais uma vez, que esta pesquisa apenas
se propds a estudar as variagdes ocorridas no Patrimonio Liquido das empresas que
compdem a amostra, descrevendo-as, identificando-as e verificando a existéncia de
associabilidade entre elas, bem como o impacto das reavaliacdes sobre essas
variagdes, ndo tendo a preocupacdo com a relacdo de causa e efeito entre ambas, e

nem descobrir as varidveis que as associam.



5 CONCLUSAO, LIMITACOES E RECOMENDACOES

5.1 CONCLUSAO

Nesse estudo buscouse investigar as variagdes ocorridas no Patriménio
Liquido das empresas de capital aberto, com a¢Bes negociadas na Bovespa, no
periodo de 31 de dezembro de 1986 a 31 de dezembro de 2007, bem como
pesquisar a existéncia de associagcéo entre essas variacoes e verificar o impacto das
reavaliacbes de ativos junto as mesmas. Para tanto, foram analisadas informacdes
constantes nas demonstracdes contdbeis de 519 empresas, as quais envolviam as
variacOes existentes em seu Patrimoénio Liquido.

Os dados necessarios para a realizagdo desta pesquisa foram coletados no
banco de dados da Economatica.

Este estudo teve como base tedrica a legislacdo brasileira, a teoria da
contabilidade, a teoria financeira, bem como diversos aspectos relevantes sobre
estrutura de capital, os quais nortearam o presente tema.

A andlise das variacdes necessitou da criacdo de varidveis para que se
pudesse descrevé-las e, posteriormente, classificA-las de acordo com as
caracteristicas percebidas, ao longo dos periodos analisados. Por meio dessas
variaveis, procurou-se mostrar a caracterizacdo da amostra, bem como atingir os
objetivos propostos deste estudo, pela aplicacdo de estatisticas descritivas, do
céalculo de matrizes de correlacéo e da aplicacéo do Teste Qui-Quadrado.

Além desses procedimentos, a amostra foi classificada, em todas as analises,
em empresas que consideraram o valor da reavaliagdo de seus ativos nos dados
coletados e empresas que desconsideraram esse montante dos mesmos, ou que
realmente néo tinham optado pela reavaliagéo de seus ativos.

Com esta metodologia foi possivel descrever 5.486 variacdes ocorridas no
Patriménio Liquido das empresas, sendo classificadas em operacionais e
financeiras. Essas variacOes financeiras, tanto considerando a reavaliacdo como
desconsiderando esse montante no Patriménio Liquido, foram predominantes, ou
seja, apresentaram uma frequéncia maior em sua variabilidade.

Quanto a analise da matriz de correlacdo das variagdes ocorridas no
Patrimonio Liquido, foi constatado que as variagdes operacionais nao tinham relagéao

com as financeiras, jA que ambas apresentaram, apenas, associacdo com as
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variacoes totais do Patrimdnio Liquido. Isso sugere aos gestores e aos proprietarios
das companhias que as variacfes relacionadas, tanto as derivadas de atividades
operacionais como as oriundas de atividades financeiras, ndo sao determinadas por
fatores que as influenciem mutuamente.

No entanto, apds a aplicacdo do Teste Qui-Quadrado, foi possivel constatar
gue as variagOes financeiras apresentavam relagdo com as variagbes operacionais,
tanto nas empresas que tinham seus ativos reavaliados ao valor de mercado como
nas que ndo consideraram essa reavaliagdo em seus patrimonios. Isso significa que
existem fatores determinantes nestas variacdes entre si. Contudo, esses ndo foram
investigados neste estudo por ndo ser um dos objetivos do trabalho, o qual apenas
se propOs descrever as variacdes, e ndo a investigar os fatores que as influenciam.

Diante da percepcdo desta associabilidade, a hipotese nula foi rejeitada, na
medida em que foi possivel verificar una relacéo significante entre as variacdes
financeiras ocorridas no Patriménio Liquido das companhias e as variacdes
operacionais. Uma possivel explicacdo para essa associacdo é a de que todas as
variacfes analisadas (operacionais, financeiras, totais) sdo oriundas de atividades
praticadas sobre um patriménio Unico, e quando se altera um ou mais elementos
desse patriménio, consequentemente esta sendo gerado, de forma direta ou indireta,
ou mesmo de imediato ou a longo prazo, uma modificagdo em um ou mais
elementos que compfem este conjunto de bens, direitos e obrigacdes, denominado
patrimonio.

Outra questao observada neste estudo foi de que as empresas que optaram
por reavaliar seus ativos tiveram seus patriménios aumentados. Algumas, inclusive,
s6 apresentavam o total do grupo de contas Ativo positivo em funcdo da reavaliacéo.
Diante disso, observa-se que a reavaliacao altera significantemente no Patriménio
Liquido das empresas, bem como em suas variagfes, aumentando o valor dos seus
ativos. Logo, os critérios de reavaliacdo de bens ao valor de mercado devem ser
cuidadosamente verificados, pois se elaborados de forma inadequada poderéo
distorcer o valor do Patriménio Liquido das companhias brasileiras.

Desta forma, na secdo seguinte é recomendada uma proposta de futura
pesquisa sobre a investigacao destas caracteristicas, e como elas podem determinar

a associacao das referidas variagoes.
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5.2 LIMITACOES E RECOMENDACOES

Algumas limitacdes foram percebidas no decorrer deste trabalho, como a falta
de pesquisas realizadas sobre o tema, gerando dificuldades na obtencdo de
materiais para a confeccdo do referencial tedrico do presente estudo, bem como
impossibilitando a comparabilidade dos resultados encontrados.

Outra limitacao refere-se ao delineamento da pesquisa, pois este trabalho ndo
procurou descrever a relagdo de causa e efeito das variac6es do Patriménio Liquido,
mas apenas descrevé-las.

Deste modo, a exposicdo de uma proposta para a realizagdo de futuras
pesquisas sobre o assunto se faz possivel, pois, para a continuidade do tema, existe
uma variada gama de possibilidades.

A pesquisa realizada, como mencionado, ndo evidencia os fatores que
determinam a associabilidade das variacdes do Patriménio Liquido. Assim sendo,
apos a identificacdo da relacdo existente entre as variagcbes operacionais e
financeiras do mesmo, recomenda-se que sejam analisadas as empresas mediante
a classificacdo por varidveis de controle da empresa e varidveis de controle
macroecondmicas.

As primeiras referem-se ao tamanho, crescimento, setor, rentabilidade,
tangibilidade, oportunidades e volume de investimento, tipo de controle acionario e
emissao de ADRs. A variavel tamanho podera ser medida pela Receita Operacional
Liquida que a empresa apresentar no periodo analisado; o crescimento podera ser
mensurado pelo percentual de variagdo da Receita Operacional Liquida de cada
empresa de um ano para o outro; a classificacdo quanto ao setor econdmico podera
ser feita com base nas classes estabelecidas pela Economatica, visto que as
demonstracdes contabeis serdo extraidas deste mesmo banco de dados; a variavel
rentabilidade poderd ser estabelecida através do Retorno sobre o Ativo (Lucro
Operacional/Ativo Total) do periodo; o grau de tangibilidade poderéa ser estabelecido
através do grau de imobilizacdo dos ativos (Ativo Permanente/Ativo Total) das
empresas analisadas; as oportunidades de investimento poderdo ser verificadas
pela razdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial das acdes de cada
empresa anualmente; o volume de investimento podera ser obtido através da
variacdo do Ativo Permanente Bruto mais a variagcdo do Capital Circulante Liquido,

divididos pelo Ativo Total; a classificacdo por controle acionario podera ocorrer
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dentro de quatro possibilidades: estatal, estrangeira, privada de controle
concentrado e privada de controle ndo concentrado.

E importante salientar que é considerado controle acionario quando uma
pessoa e/ou um grupo possui a maioria do capital votante — 50% mais uma das
acOes ordinarias. As demais classificacbes poderdo ter seus critérios preé-
estabelecidos, também com base no banco de dados da Economética. Por fim, a
variavel emissdo de ADRs sera verificada pela analise das empresas estudadas que
emitiram ou ndo ADRs.

Quanto as variaveis de controle macroeconémicas compreendem o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), a taxa de inflagcdo, a taxa de juros e o
regime cambial. Tais classificagdes foram escolhidas por se acreditar serem as mais
importantes para fins de analise empresarial e por se perceber que, em diversas
pesquisas empiricas, essas sdo as mais utilizadas, ja que apresentam resultados
relevantes.

Apbs o estabelecimento de todas essas variaveis, devera ser feita a escolha
de um método apropriado a futura amostra de dados, bem como se proceder a
investigacdo de quais destas caracteristicas explicam a associagdo existente entre
as variacoes ocorridas no Patriménio Liquido das empresas brasileiras.

Outra sugestdo de pesquisa pode ser o direcionamento da metodologia
utilizada neste trabalho aos 6rgaos publicos.

Enfim, este estudo ndo esgotou 0s conhecimentos sobre o tema, pois € bem
clara a idéia de que ha um vasto caminho a ser percorrido, de futuras pesquisas
sobre o Patrimbnio Liquido das companhias. Este trabalho apenas procurou
contribuir, para agregar maiores conhecimentos sobre o tema, tanto na éarea
académica como na profissional, pois acredita-se que este assunto seja de interesse
da sociedade em geral.
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