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RESUMO

Este trabalho consiste em uma analise da distribuicdo de lucros com o lucro liquido de
vinte e oito empresas. Para tanto, procurou destacar as normas legais que disciplinam as
Sociedades Andnimas, assim como 0s procedimentos contabeis utilizados para a
determinacéo do lucro liquido e do montante de proventos a pagar. O objetivo foi obter
a proporcdo do lucro liquido que é destinada aos acionistas e organizar as empresas em
um ranking de distribuicdo. A partir dos dados do ranking, foi feito um estudo
estatistico descritivo e os resultados foram interpretados.

Palavras-chave: dividendos, juros sobre capital préprio, companhias abertas



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

art. Artigo

BM&FBOVESPA Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Séo Paulo
CV Coeficiente de Variancia

CMN Conselho Monetario Nacional

CPC Comité de Pronunciamentos Contabeis

CVM Comissdo de Valores Mobiliarios

DFP Demonstragdes Financeiras Consolidadas

DLPA Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados
DMPL Demonstracdo das Mutag6es do Patrimonio Liquido
DRE Demonstracdo do Resultado do Exercicio

IRRF Imposto de Renda Retido na Fonte

JCP Juros sobre Capital Proprio

LL Lucro Liquido

MPV Medida Provisoria

N1 Nivel 1 de Governanca Corporativa

N2 Nivel 2 de Governancga Corporativa

NM Novo Mercado

ON Acdo Ordinaria

PL Patriménio Liquido

PLA Patriménio Liquido Ajustado

PN Acéo Preferencial

PNA /PNB Preferencial tipo "A"/ “B"

S.A Sociedades Andnimas

SRF Secretaria da Receita Federal

TILP Taxa de Juros de Longo Prazo

UNT Units



LISTA DE FIGURAS

Quadro 1: Determinacédo da base de célculo dos dividendos ..........cccccoveveieiieieininnnne. 22
QUAAID 2: AIMOSEIA ..ecveiiivieiiee ittt ettt sbe e s be e s be e s b e e sbeesbeesbeesbeesaeesnbeeabeeeareeas 26
Quadro 3: Ranking das empresas pela porcentagem de distribuicdo do Lucro Liquido
(LI LI TS TSSOSO 28

Quadro 4: Resultados ESLAtiStICOS .......cceccviiieiiiriiiieie ettt 29



SUMARIO

Lista de ADreviaturas € SIglas.....cccceeeeiiiiiiiiiisssnneeniiiiniinssnnnesessissssssssessssssssssnns 5
LiSta e FIQUIaS..ciiieeierunerreiiiiiiiiiisnnnneeeisiissssssssnnnessssssssssssssnssssssssssssssssnssssssssssssssnns 6
1 INTrOTUGAD ceeeeerieeeecirennreeeeeeesesessssnnneseseesssssssssnnsnessssssssssssssnnssssssssssssssssnnnasssssas 8
1.1 Tema € ProbIema c.ccuiiicceeriiiiiiiiinernecnninscsennreess s ssssnssesssssessssssnansnanes 10
1.2 L@ ] =] L0 10
121  ODJELVO GEIAl ...cvieeeiiiieeciecteeee ettt st sttt et e aeenas 10
1.2.2  ODbjetivos ESPECITICOS ....ueeviriiitieieciceeceeeee ettt 10

1.3 8L ) 0= - T 10

2 RefErénCial TEOKICO cccevrrrrereeereeeieerrnnreeeeeteeseeessssnneeeeeesessesssssssseeesesssssssssnnnens 11
2.1 ComMPAaNNias ADEITAS ... .eeeeeeeericeerrrnreeeeriieiecssseereeeesssesesssssreeesssssesssssssssessassanes 11
2.2 Demonstracdo do Resultado do EXercicio (DRE).....ccceevveerriivseeeiiisseeessssnnnennans 12
2.3 Demonstragdo das Mutagdes do Patrimonio Liquido (DMPL) ....cccceeeerrienneennnee 13
2.4 Mercado de Valores MODIHANIOS. ...cccvveiriinseeniiisnnniiniisenesssssneesssssssesssssssssssnns 14
241 AGDES .ttt b et b e e h et bt et te bt e te s beeatenbesaeeneeae 16

2.5 [} o [=T o [ 18
2.5.1  Politica de DIVIAENUOS........cccuririerierieieieieeeesese ettt 18
2.5.2  LegiSlagho Brasileira ........cccoeririrerienieieieeeiesiesieseee et 20
2.5.3  BaSe (8 CAICUID ....cveeeeeeeeieeeeeeeetese ettt ens 21

2.6 Juros sobre Capital Proprio (JCP) ...uiiiccceeeieccreeessicneeessccneeesscsnnesssssnesssssnnes 22
2.6.1  BaSe d CAICUIO......ucueeeeieeeeeeetese et 24

K I \V/ 11 (o0 (o] [T | F= WP PP OO SPPPTPPPTON 25
3.1 POPUIACAD € AMOSII@.ueiiiiriiiierrrrrenreereriiessssssnnneeesssssesssssnnseesssssssssssannrasssssssssssanns 25
3.2 Dad0S € ANANISE c.eueeriruerriiiriiiierisieristessstesssasesssssesssassssssssssssssssssssssssasssssasssns 27

4 ConCluSa0 € reCOMENUACOES .uveeeererereerrrrrnnreeeesseseeessssssnsseesssssssssssssnsssasessssssssnns 31

(R LE] =] =] o] = L 32



1 INTRODUCAO

A globalizacdo, sem davida, impactou significativamente o0 mundo, em especial
a busca por novos mercados. Campos et ali. (2007) destaca que a facilidade de
comunicacéo e transporte proporcionou uma nova dinamica para as relagdes comerciais.
As companhias dispdem de menos tempo para atualizar seus produtos, visto que as
mercadorias ficam obsoletas no mesmo ano em que sdo lancadas.

Nesse contexto, as fontes de recursos das empresas, basicamente empréstimos de
terceiros e reinvestimentos de lucros, ficaram insuficientes para acompanhar o ritmo
exigido pelo mercado de forma a garantir apenas a manutencao da atividade operacional
da companhia. Assim, para sanar essa deficiéncia de recursos, desenvolveu-se o
mercado de capitais. Agora, 0S recursos eram nao exigiveis, ou seja, tinham como
contrapartida o capital social da empresa.

Essa nova forma de financiamento passou a ser indispensavel para o
desenvolvimento das empresas e foi responsdvel por solidificar a importancia do
mercado acionario neste novo cendrio financeiro mundial. As economias emergentes,
para acompanhar a cadéncia, abriram suas economias para 0s capitais estrangeiros. O
desenvolvimento de um pais era diretamente proporcional a atividade de seu mercado
financeiro.

A solidificacdo e o desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios permite
a qualquer pessoa com uma poupanca realizar um investimento. Entende-se por
poupanca a parcela ndo consumida da renda. Em geral, busca-se em um investimento
trés aspectos basicos: retorno, prazo e protecdo, isto é, rentabilidade, liquidez e risco.
Além desses, fatores como seguranca, valorizacdo, protecdo e desenvolvimento
econémico sao considerados ao realizar qualquer investimento.

As bolsas de valores sdo indispensaveis para este processo. Por meio delas as
negociagdes sdo realizadas de forma dindmica, continuada e transparente. Além disso, a
divulgacéo ininterrupta de informacdes acerca das empresas bem como a fiscalizagdo e
orientacdo dos seus intermediarios garantem seguranca para o investidor. Tudo isso
garante a liquidez dos titulos. Martins (1991) afirma que é na Bolsa de Valores que uma
acao, representativa de determinado empreendimento, tem seu desempenho avaliado
pela massa de investidores, assumindo maior demanda e, consequentemente, maior

liquidez.



Aqui, vale salientar a importancia das demonstracdes contabeis, por serem elas
as responsaveis por proporcionar ao usuario uma informacdo precisa acerca do
funcionamento da companhia. Essa informacdo é aproveitada tanto para sécios da
empresa na tomada de decisdo, quanto para os investidores, ao analisar a possibilidade

de investimento.
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1.1 Tema e Problema

O presente trabalho procura realizar uma analise dos proventos distribuidos em
relacdo ao lucro liquido da companhia.
Conforme apresentado, indaga qual a empresa, dentro de uma amostra, que

distribui mais lucro liquido e o que isto significa.

1.2 Objetivos

Determinam-se dois niveis de objetivos para a realizacao deste estudo, séo eles:

1.2.1 Objetivo Geral

Cabe a esse trabalho identificar, em uma amostra de empresas, as empresas que
mais distribuem lucros para seus acionistas bem como realizar uma analise estatistica

descritiva sobre os resultados.

1.2.2 Objetivos Especificos

Especificamente, os objetivos sdo: definir dividendos e Juros sobre Capital

Proprio; determinar a amostra; elaborar o ranking; e realizar o estudo descritivo.

1.3 Justificativa

Existem duas formas de rentabilidade para as ag¢@es: (i) ganho com a venda e (ii)
distribuicdo de lucros. A primeira apresenta maior risco, ou seja, da mesma forma que
pode gerar grandes ganhos, pode causar, também, grandes prejuizos. Por outro lado, a
segunda é menos arriscada, o que limita substancialmente o possivel ganho e da mesma
forma, os prejuizos. Trata-se da premissa do risco x retorno, ou seja, quanto maior o
risco, maior o retorno.

A distribuicdo dos lucros é garantida pelos estatutos e quando nédo estabelecida
nesse, € garantida pela lei. Portanto, assegura ao investidor, um rendimento minimo, o
que contribui para incentivar o investimento no mercado de capitais.

O trabalho, nesse contexto, é significativo, pois procura fornecer uma alternativa
de analise acerca da distribuicdo de dividendos e Juros sobre Capital Proprio ao

confrontar dados das principais companhias cujas agdes sdo negociadas no Brasil.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Companhias Abertas

O termo sociedade anénima de capital aberto surgiu pela primeira vez em 1964
com o advento da Lei 4.506 de 31/11/1964. Tratava-se de fornecer incentivos fiscais as
companhias que possuissem acgdes disseminadas para o publico, alem de regulamentar
as condigdes necessarias para caracterizar uma empresa como de capital aberto.

Outra lei de importancia para o mercado de capitais brasileiro foi a Lei n° 4.728,
de 1965, a primeira Lei de Mercado de Capitais. Sua fungéo era basicamente disciplinar
e estabelecer condicdes para o desenvolvimento do mercado de capitais.

Posteriormente, com a resolucdo 106, de 1968, do Conselho Monetéario
Nacional, estabeleceu que as sociedades andnimas de capital aberto deveriam ter, pelo
menos 20% de suas acOes ordinarias, distribuidas ao publico. Além disso, até que 49%
do capital da companhia estivesse disseminado ao publico, era exigida a comprovacao, a
cada dois anos, de que a porcentagem e o0 numero de acionistas minoritarios
aumentassem 10% em relacdo as agdes possuidas anteriormente.

Apds a queda das bolsas brasileiras em 1971, o mercado brasileiro entrou em um
periodo de estagnacdo. Esse cenadrio motivou a criacdo de duas leis ainda vigentes: a Lei
n° 6.404/76, e a Lei n° 6.385/76, com 0 objetivo de modernizar o mercado de capitais.
Surgiu, entdo, o conceito de Companhia Aberta como a companhia cujos valores
mobiliarios fossem negociados na bolsa ou no mercado de balcao.

A primeira foi a Lei das Sociedades por AcBes com o objetivo de atualizar e
modernizar as regras que regiam tais sociedades. A segunda foi responsavel pela criacdo
da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) cujas funcbGes seriam fiscalizar as
companhias abertas e a bolsa de valores e regulamentar o mercado de capitais.

. Oliveira (1980) afirma que essas medidas procuravam estabelecer condigdes
mais acessiveis para o registro das empresas como sociedades de capital aberto para que
um maior nimero de empresas pudesse gozar de estimulos para sua capitalizacéo.

Para aderir ao regime, bastava que a empresa tivesse acOes negociadas no
mercado de valores mobilidrios por meio de qualquer instituicdo desse mercado
(corretoras, distribuidoras, bancos de investimentos etc.). Contrariamente a essa
simplicidade de adesdo, para ter seus papéis negociados no mercado de capitais, a
empresa deve cumprir uma série de obrigacdes previstas na lei — como a periodicidade,

a forma e a natureza das informagdes de divulgacdo obrigatoria.
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2.2 Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE)

E uma demonstracdo contabil obrigatéria que evidencia o desempenho de uma
empresa em um determinado periodo, e esta dividida em duas partes: (i) receitas e
despesas operacionais, e (ii) resultado financeiro-O contetdo da DRE é regulamentado

pelo artigo 187 da Lei n° 6.404/76 com a redacdo dada pela Lei n° 11.638/07:

I — a receita bruta das vendas e servicos, as deducdes das vendas, 0S
abatimentos e 0s impostos;

Il — a receita liquida das vendas e servigos, o0 custo das mercadorias e
servigos vendidos e o lucro bruto;

Il — as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das
receitas, as despesas gerais e administrativas, e outras despesas operacionais;
IV — o lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras despesas;
V — o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a provisao
para 0 imposto;

VI — as participagdes de debéntures, de empregados e administradores,
mesmo na forma de instrumentos financeiros, e de institui¢des ou fundos de
assisténcia ou previdéncia de empregados, que ndo se caracterizem como
despesa;

De acordo com, ludicibus et ali (2010), a DRE é a apresentacdo, em forma
resumida, das operacOes realizadas pela empresa, durante o exercicio social,
demonstradas de forma a destacar o resultado liquido do periodo, incluindo o que se
denomina de receitas e despesas realizadas.

A Lei das Sociedades por Acgdes exige que todas as receitas e despesas sejam
registradas pelo regime de competéncia, isto é, devem ser reconhecidas nos periodos em
que ocorrerem, independentemente de seus reflexos no caixa. De forma complementar a
lei, o item 4.50 do Pronunciamento Conceitual Basico — Estrutura Conceitual do Comité

de Pronunciamentos Contabeis (CPC) n°00 dita:

4.50. As despesas sdo reconhecidas na demonstracdo do resultado com base
na associacdo direta entre elas e os correspondentes itens de receita. Esse
processo, usualmente chamado de confrontacdo entre despesas e receitas
(Regime de Competéncia), envolve reconhecimento simultdneo ou
combinado das receitas e despesas que resultem diretamente das mesmas
transagfes ou outros eventos; (...)

O objetivo desta demonstracdo é fornecer aos usuarios os dados essenciais da
formacéo do resultado do exercicio. Nesse aspecto, o artigo 187 da Lei das S.A também
determina a indicagdo do montante do resultado (lucro ou prejuizo) liquido por acéo.
Essa medida possibilita, para o investidor, realizar uma melhor anélise do resultado da

empresa por acio que possui.
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2.3 Demonstracédo das Mutagdes do Patriménio Liquido (DMPL)

O art. 186 da Lei das S.A regulamenta a demonstracdo dos lucros ou prejuizos
acumulados (DLPA) e permite a companhia escolher entre a apresentacdo da mesma ou
da demonstracdo das mutagGes do patriménio liquido (DMPL). Porém, o CPC 26
dispensa a divulgacdo da DLPA, sendo a divulgacdo da DMPL obrigatoria.

O mesmo Pronunciamento dispde sobre as diretrizes para estrutura e contetido

desta demonstracao:

“106. A entidade deve apresentar a demonstracdo das mutacBes do
patriménio liquido conforme requerido no item 10. A demonstragdo das
mutacBes do patriménio liquido inclui as seguintes informacdes:

(@) o resultado abrangente do periodo, apresentando separadamente o
montante total atribuivel aos proprietarios da entidade controladora e o
montante correspondente & participacéo de ndo controladores;

(b) para cada componente do patrimdnio liquido, os efeitos da aplicacdo
retrospectiva ou da reapresentacao retrospectiva, reconhecidos de acordo com
0 Pronunciamento Técnico CPC 23 — Politicas Contabeis, Mudan¢a de
Estimativa e Retificacdo de Erro;

(c) [eliminado];

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

(i) do resultado liquido;

(ii) de cada item dos outros resultados abrangentes; e

(iif) de transagcbes com os proprietdrios realizadas na condi¢do de
proprietario, demonstrando separadamente suas integralizagcbes e as
distribuicdes realizadas, bem como modificacbes nas participacfes em
controladas que ndo implicaram perda do controle.”

Segundo Almeida (2010), o objetivo dessa demonstracdo €, de forma
cronoldgica (partindo do saldo do inicio do ano até o saldo final do ano), apresentar
todas as movimentac@es nas contas do patriménio liquido durante o exercicio social.

A alteracdo prevista pela Lei n°® 11.941/09 a Lei das S.A dita:

8§ 2° No passivo, as contas serdo classificadas nos seguintes grupos:

| — passivo circulante;

Il — passivo ndo circulante; e

Il — patrimdnio liquido, dividido em capital social, reservas de capital,
ajustes de avaliacdo patrimonial, reservas de lucros, acfes em tesouraria e
prejuizos acumulados.

Dessa forma, todos os lucros das sociedades por acdes devem ser devidamente
destinados. Isto aumenta consideravelmente a importancia da DMPL, visto que “a
demonstracédo indicara claramente a formag&o e a utilizagdo de todas as reservas, e ndo
apenas das originadas por lucros” ludicibus et ali. (2010). Implica também em um
melhor entendimento acerca do célculo dos dividendos. O montante dos dividendos
reconhecido como distribuicdo aos proprietarios, de acordo com o CPC 26, deve ser

apresentado na DMPL ou em Notas Explicativas.
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2.4 Mercado de Valores Mobiliarios

Assaf (2003) Afirma que o mercado de capitais é a grande fonte de recursos para
investimentos da economia, assumindo um papel relevante no processo de
desenvolvimento econémico. Apresenta forte ligacdo entre os agentes que possuem
capacidade de poupanca e os investidores carentes de recursos de longo prazo. Sua
atuacdo se da por diversas modalidades de financiamentos a longo prazo para giro e
capital fixo. Além disso, afirma que o mercado de capitais atua com operagOes de prazo
indeterminado, como aquelas que envolvem emisséo e subscri¢do de acdes.

Para viabilizar projetos, as companhias fazem uso do mercado de credito
(empréstimos e financiamentos) para obtencdo de recursos. Porém, em determinados
casos, 0 custo desses recursos pode ser muito elevado, de acordo com os riscos do
projeto, ou a instituicdo financeira pode ser incapaz de fornecer os recursos devido ao
montante exigido pelo projeto. Nesse cenério de insuficiéncia de credito, surgiu o
Mercado de Valores Mobiliarios, cujo objetivo é suprir essa necessidade de recursos.

Assim dispde Oliveira (1980):

A proépria origem das sociedades an6nimas, mostra que o mercado de agdes
nasceu quando o mercado de crédito deixou de ser suficiente para garantir um
fluxo de recursos nas condi¢cBes adequadas, especialmente em termos de
prazo e custo, para a atividade produtiva.

A captacdo de recursos nesse mercado é realizada através da negociacdo de
titulos e valores mobiliarios entre as empresas, 0s investidores e os intermediarios. A
Lei n° 6.385, de 1976, alterada pela Lei n° 10.303, de 2001, em seu art. 2°, define como

valores mobiliarios:

| - as acOes, debéntures e bénus de subscricéo;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso Il;

111 - os certificados de deposito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliérios ou de clubes
de investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VIl - os contratos futuros, de opcdes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos
advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.
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Essa alternativa permite as companhias obter 0s recursos necessarios a custos
razoaveis. Ao mesmo tempo, estimula a poupanca e o investimento, visto que apresenta
para o investidor uma alternativa interessante em relacdo a garantia, ao prazo e a
liquidez.

Tal fato é defendido por Oliveira (1980) ao definir dois principios em que se
fundamenta o desenvolvimento desse mercado. O primeiro, diz respeito a sua
contribuicdo para o desenvolvimento econdémico, desde que o mercado funcione como
uma industria de produzir capitais para investimento, estimulando a poupanca privada.
Sendo este sua funcdo basica. Ja 0 segundo principio tem um ponto de vista voltado
para o interesse social, pois permite a participagdo coletiva de forma ampla na riqueza e
nos resultados da economia.

O Mercado de Valores Mobiliarios pode ser dividido em dois tipos: mercado
primario e secundario. Uma empresa opera no mercado primario quando realiza a
emissdo de titulos novos no mercado, diretamente para investidores. O mercado
secundario é o principal responsavel pela liquidez dos titulos. Nesse Gltimo, todas as
operacdes ocorrem entre 0s investidores e quem recebe o0s recursos é o proprietario do
titulo e ndo as empresas.

Martins (1991) define esses dois segmentos. No mercado priméario ocorre a
canalizacdo direta dos recursos disponiveis aos poupadores para o financiamento das
empresas, através da venda inicial das aces emitidas. E neste setor que as empresas
buscam, mais efetivamente, 0s recursos proprios necessarios para seu crescimento. Ja no
mercado secundario, sdo estabelecidas as renegociacdes entre os poupadores das acdes
adquiridas no mercado primario.

Além disso, se divide no mercado de balcdo e no mercado de bolsa. O primeiro
pode ser organizado ou ndo organizado. Neles, as negociacdes sdo fechadas por telefone
ou sistema eletrénico. O segundo, mercado de bolsa, oferece, de forma transparente, as
condigdes e 0s sistemas necessarios para a realizagcdo de negociacdo de compra e venda
de titulos e valores mobilidrios e de outros ativos. No Brasil, & concentrado na
BM&FBovespa, sediada em Sdo Paulo (SP) A regulamentacdo e fiscalizagdo desse

mercado sdo de responsabilidade da CVM, dada pela Lei n°® 6.385/76 em seu art. 8°:

Art.. 8° Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios:

I - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho
Monetério Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de
sociedades por acoes;

Il - administrar os registros instituidos por esta Lei;
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Il - fiscalizar permanentemente as atividades e os servigos do mercado de
valores mobiliarios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculagcdo de
informacdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos
valores nele negociados;

IV - propor ao Conselho Monetario Nacional a eventual fixacdo de limites
maximos de preco, comissdes, emolumentos e quaisquer outras vantagens
cobradas pelos intermediarios do mercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que ndo
apresentem lucro em balango ou as que deixem de pagar o dividendo minimo
obrigatdrio.

2.4.1 Ac0es

As acdes sao um tipo de valor mobiliario. O proprietario de uma acdo é socio da
empresa e, como tal, esta sujeito aos riscos do negocio. Seu rendimento depende do
desempenho da empresa, de forma a obter rendimentos somente se essa gerar lucro ou
obtiver uma valorizagdo no mercado.

Carvalhosa, (2007), define acdo como a fracdo negociavel em que se divide o
capital social, representativa dos direitos e obrigacbes do acionista.
Complementarmente, a BM&FBovespa define a¢cbes como sendo um titulo negociavel
que representa a menor parcela em que se divide o capital de uma sociedade andnima.

Subdividem-se, de acordo com o art. 15 da Lei das S.A, em ordinarias,
preferenciais e de fruicdo. A primeira confere ao acionista direito de voto em
assembleias gerais assim como participacdo nos resultados da empresa. A segunda
garante alguns beneficios como: prioridade no recebimento de dividendos e no
reembolso de capital (em caso de dissolucédo da sociedade) e, em alguns casos, possui
percentual maior em comparacao as ordinarias. Ja a terceira, praticamente inexistente no
Brasil, resulta da amortizacdo das acdes ordinarias ou preferenciais (Requido, 2013).

Pode-se conceituar acdo ordinaria como:

Aquela cuja criacdo é obrigatéria em todas as companhias e que, como as
demais espécies, confere ao seu titular o direito de voto pleno ou restrito
(art.16) e os direitos previstos no art. 109 [da Lei n°6.404/76], dependendo,
quanto a outros direitos, da classe (art.16) em que se subdivide.

(CARVALHOSA, 2007)

De forma complementar, as a¢des preferenciais:

S80 aquelas para as quais o estatuto outorga determinados privilégios
patrimoniais em relagdo as acdes ordinarias, podendo, em contrapartida,
deixar de conferir-lhes o direito de voto, ou restringi-lo (art. 17, com a

redagdo dada pela Lei n° 10.303, de 2001). (CARVALHOSA, 2007)
Quanto ao valor, as agdes podem ser divididas em: (i) valor nominal; (ii) valor
de emissdo; (iii) valor real; (iv) valor contabil; e (v) valor de bolsa. O valor nominal

corresponde ao pre¢co minimo que o subscritor pagara pela a¢do, expresso em dinheiro e
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determinado pelos estatutos. Complementarmente, o valor de emissdo diz respeito ao
preco a ser pago pelos subscritores. Pode ser maior que o valor de emissao, nesse caso,
constitui agio para a formacdo da reserva de capital (art. 182 da Lei n° 6404/76). O
valor real de uma acgéo corresponde ao resultado da divisdo do patriménio liquido da
sociedade pelo nimero das acdes em que € dividido o seu capital. Esse valor somente
podera ser realizado no momento da liquidacdo da sociedade. (CARVALHOSA, 2007).
O art. 45 da Lei das S.A estabelece que na hipdtese de reembolso, aos acionistas
dissidentes, do valor de suas agdes, apura-se seu valor contabil. As normas para o
calculo deste valor sdo estabelecidas pelo estatuto e este ndo pode ser inferior ao valor
do patrimdnio liquido das agdes. Por altimo, o valor de bolsa representa o valor de
mercado da acéo, sua cotacdo na Bolsa ou em um mercado de balcao.

As acdes possuem rentabilidade varidvel, sendo uma parte decorrente da posse
da acdo - como dividendos e participacdes nos resultados e beneficios concedidos - e a

outra decorrente do ganho de capital na sua venda.
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2.5 Dividendos
2.5.1 Politica de Dividendos

Um aspecto bastante controvertido na &area de finangas refere-se a se 0s
dividendos s@o ou nédo relevantes para os acionistas de uma empresa, ou seja, se a
fixacdo de determinada politica exerce ou nao influéncias sobre o preco de mercado de
uma acdo. Na verdade, as respostas a essa questdo assumem um carater fortemente
tedrico, em virtude das grandes divergéncias de opinides e das suposicdes restritivas
levantadas nos modelos explicativos (ASSAF, 2003).

Assaf (2003) ainda complementa que: “Como consequéncia, S80 estabelecidas
certas dificuldades no que concerne a aplicacbes mais praticas de varios modelos e
estudos publicados. No Brasil, esses pontos sdo colocados em nivel de grande desprezo
pelas empresas, de pouco uso pelos investidores em geral, e oferecem a comunidade
académica, ainda, poucos trabalhos conclusivos sobre a matéria. A par dessa situacdo
precéria, alia-se, ainda, a legislacdo vigente no pais que estabelece o pagamento de um
dividendo minimo obrigatdrio, e ndo permite que essa decisdo flua livremente por meio
de decisdes da administracdo da empresa e seus acionistas.”

A proposito dos trabalhos académicos sobre distribuicdo de dividendos, foram
coletadas algumas conclusdes, mediante pesquisa na Internet, a saber:

a) Brito e Lima (2009) demonstram que o aumento na distribuigdo de proventos
em dinheiro pelas companhias brasileiras deveu-se a um crescimento na
propensdo a remunerar 0s acionistas e ndo as mudancas de caracteristicas das
empresas. Observam, ainda, que 0s juros sobre o capital proprio tornaram-se
o principal mecanismo de distribuicdo direta e que as firmas provaveis de
remunerar diretamente caracterizam-se como as mais lucrativas, maiores e
menos endividadas. Concluem que a reducdo das aliquotas de impostos para
a remuneracdo direta aos acionistas foi o fator determinante no aumento da
utilizacdo desta préatica no Brasil;

b) Santos et al. (2011) em estudo sobre a tendéncia de distribuicdo de
dividendos das empresas brasileiras e da relacdo da distribuicdo de
dividendos das empresas brasileiras com seus indicadores financeiros,

chegaram as seguintes conclusdes:
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i. Os resultados confirmam a hipdtese de que a distribuicdo de
dividendos, no Brasil, segue um movimento aleatério ou é
justificado por outras varidveis que ndo foram incorporadas
nos modelos;

ii. No Brasil, um nimero pequeno de empresas distribui
dividendos e que a tendéncia desta distribuicdo é crescente,
néo existindo relacgdo entre a distribui¢éo de dividendos e os
indicadores financeiros das empresas estudadas.

c) Corso et al. (2012) investigaram a relacdo entre a distribuicdo de dividendos
e de juros sobre o capital préprio com o retorno das acbes de empresas
negociadas na BM&FBovespa, no periodo de 1995 a 2008, utilizando a
técnica multivariada de analise de correspondéncia (Anacor) para se fazer
uma andlise exploratdria das variaveis estudadas. Concluiram que a
distribuicdo de dividendos e juros sobre o capital proprio apresenta relagéo
inversa com o retorno das a¢cdes. Ademais, constataram que as variaveis de
maior influéncia na distribuicdo foram lucro liquido, fluxo de caixa, porte da
empresa e menor endividamento. Os fatores que mais influenciaram
negativamente o pagamento de dividendos e juros sobre o capital préprio
foram oportunidades de investimento e maior concentracdo de propriedade
nas maos do acionista controlador.
Afirmam Brealey e Myers (1992) que uma caracteristica cativante da economia
é a de que tém sempre cabimento ndo apenas dois mas também trés pontos de vista
opostos. E 0 mesmo acontece com a controvérsia sobre a politica de dividendos afetar o
valor. A direita, existe um grupo conservador que acredita que um aumento dos
dividendos aumenta o valor da empresa. A esquerda, existe um grupo radical que
acredita que um aumento dos pagamentos de dividendos reduz o valor. E, ao centro,
existe um grupo intermédio que defende que a politica de dividendos ndo tem qualquer
relevancia.
Conforme os autores citados, o partido do centro foi fundado em 1961 por Miller
e Modigliani (sempre referido por MM ou M e M), quando publicaram um artigo
tedrico mostrando a irrelevancia da politica de dividendos num mundo sem impostos,
custos de transacdo ou outras imperfeicbes de mercado. Pelos padrbes de 1961, MM
foram considerados radicais de esquerda porque, nessa época, muita gente acreditava

gue, mesmo a luz de pressupostos idealizados, 0s aumentos dos dividendos tornavam os
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acionistas mais ricos. Porém, agora, a teoria de MM é de uma forma geral aceita como
correta, e a preocupagao passou a ser outra, ou seja, até que ponto 0s impostos ou outras
imperfei¢es de mercado podem alterar a situagao.

Continuam Brealey e Myers (1992): “Neste processo, MM foram empurrados
para o centro por um novo partido de esquerda que defendia dividendos baixos. A
posicdo dos esquerdistas baseava-se no argumento de MM, adaptado de forma a tomar
em consideragdo 0s impostos e 0s custos de emissao de titulos. Os conservadores ainda
estdo conosco, apoiando-se essencialmente nos mesmos argumentos de 1961.”

Brealey e Myers (1992) avisam o leitor que a sua posic¢do tradicional tem sido
marginalmente esquerdista, porém, depois do “Tax Reform Act” de 1986, aderiram aos
centristas.*

John et ali. (2006) apontam algumas motivacdes para as empresas distribuirem
dividendos e JCP no Brasil. Dentre elas, destacam-se:
I. A ndo existéncia de oportunidades de investimento, o0 que resulta em um
aumento no fluxo de caixa livre que pode ser distribuido aos acionistas;
Il. A estabilidade dos fluxos de caixa ao longo do tempo, permite
estabelecer uma politica de dividendos estavel ao longo dos anos; e

I1l. A preocupagdo com a governanga coorporativa. A alta distribuicdo de

lucros reforga para o mercado que a empresa ndo tem problemas de

agéncia, ou seja, de expropriacdo dos acionistas minoritarios.

2.5.2 Legislacdo Brasileira

Sobre o aspecto legal dos dividendos, destacam-se 0s momentos antes e apos a
Lei n° 6.404/76. No regime anterior, caso o estatuto da empresa ndo fixasse um método
especifico e pormenorizado para tal, a determinacéo dos dividendos a serem pagos ao
acionista era de responsabilidade da Assembleia Geral da companhia, ou seja, dos
acionistas controladores. Essa pratica prejudicava o0 acionista minoritario e,

consequentemente, desestimulava o investimento nesse mercado.

! Lei de Reforma Tributaria de 1986, aprovada pelo Congresso dos EUA, que simplificou o imposto de
renda, alargou a base tributaria e eliminou muitos paraisos fiscais e outras preferéncias. Referido como o

segundo dos dois “cortes de impostos de Reagan” (www.en.wikipedia.org/wiki/Tax Reform
Act_of 1986).
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A Lei das Sociedades por Acbes tinha como um de seus objetivos, fomentar o
mercado financeiro, assim, estabeleceu a obrigatoriedade de um dividendo “minimo”.
Sendo assim, existem trés hipdteses para a determinacdo dessa aliquota:

a) Na constituicdo da sociedade, desde que ndo haja oposi¢cdo por
parte dos acionistas ndo controladores, a lei permite que estatuto
determine qualquer aliquota para a distribuicdo de dividendos;

b) No caso de estatuto omisso, a importancia de metade do lucro
liquido ajustado, conforme o art. 202 da Lei n° 6.404/76, com as
alteracdes dadas pela Lei n° 10.303/01:

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

I - metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes
valores:

a) importancia destinada a constituicdo da reserva legal (art. 193); e

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

c) Conforme redacdo dada pela Lei 10.303/01, em seu art. 202, § 2°,
quando o estatuto for omisso e que a assembléia-geral deliberar
altera-lo para regulamentar a matéria, o dividendo obrigatorio ndo

pode ser inferior a 25% do lucro liquido ajustado.

2.5.3 Base de Calculo

Dois fatores norteiam a base de célculo dos dividendos: O primeiro é que ele
pode ser pago com base no lucro liquido do exercicio, de reservas de lucro ou de capital
(conforme o art. 17, § 6° da Lei das SA). O segundo determina que o estatuto social
pode atribuir dividendos com base de calculo distinta do lucro liquido ajustado, como:
porcentagem do capital (valor nominal da acdo; dividendos com valores fixos por acdo
(em R$); e outros critérios, desde que sejam equitativos e ndo arbitrarios.

A fim de calcular a base de calculo dos dividendos assim como seu montante

como determina a Lei das S.A, temos:
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Quadro 1: Determinacao da base de célculo dos dividendos

(+) | LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO

() | PREJUIZOS ACUMULADOS

(-) | RESERVA LEGAL

0 DIVIDENDO FIXO/ MINIMO PRIORITARIAS PREFERENCIAL, INCLUSIVE
CUMULATIVOS (PREVISTO NO ESTATUTO)

(-) | RESERVA DE CONTINGENCIAS

(-) | RESERVA ESPECIAL DIV. NAO DISTRIBUIDOS

(-) | RESERVA DE LUCROS A REALIZAR

(+) | REVERSAO DE RESERVA PARA CONTINGENCIAS

© LUCRO LIQUIDO AJUSTADO (BASE DE CALCULO DOS DIVIDENDOS
~/ | OBRIGATORIOS)

Fonte: Elaboragdo prépria

Percebe-se, portanto, que somente a distribuicdo dos dividendos obrigatorios é
prejudicada pelas retencdes disciplinadas pela norma. Com excegdo da constitui¢do da
reserva legal e da compensacdo dos prejuizos acumulados, os dividendos fixos e
minimos nao sao afetados pelas retencdes do lucro. Tal fato encontra respaldo legal no

art. 203 da Lei das S.A que dispGe objetivamente:

Art. 203. O disposto nos artigos 194 a 197, e 202, ndo prejudicara o direito
dos acionistas preferenciais de receber os dividendos fixos ou minimos a que
tenham prioridade, inclusive os atrasados, se cumulativos.

2.6 Juros sobre Capital Préprio (JCP)

A Lei n°® 9.249/95 criou o JCP em seu art. 9°, definindo-o como uma
remuneracao adicional aquela decorrente da participacdo nos lucros, pago ao socio ou
acionista da empresa.

Por se tratar de um rendimento recebido pelo investimento no capital de uma
empresa, 0 JCP ¢ considerado um dividendo. Carvalhosa (2007) atribui a esse dividendo
a fungdo bésica de beneficiar as companhias com uma parcela de dividendos dedutivel
do Imposto de Renda, no limite anual da TJLP. Essa dedutibilidade é revogada caso a
companhia ndo apure lucro no exercicio ou reserva de lucro.

A Lei n°® 9.430, de 27/12/1996 que alterou a lei 9249/95, admite o pagamento do
JCP com base nas reservas de lucros no caso da ndo apuracdo de lucros, mas existéncia
de reservas de lucros, limitado a 50% desse valor. Assim também entendeu a Comisséo
de Valores Mobiliarios, nos Processos Administrativos n° RJ 2006/0594 e RJ

2005/0147, ao afirmar que a existéncia de lucro liquido (ou de lucros acumulados ou
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reservas de lucros) € requisito para o pagamento de JCP, ndo sendo possivel a
distribuicdo de JCP antes da compensacdo da integralidade dos prejuizos acumulados.
A legislacdo permite, também, que a empresa substitua o valor proposto como

dividendos, pela parcela referente aos JCP pagos ou creditados.

Art. 9°(...)

§ 7° O valor dos juros pagos ou creditados pela pessoa juridica, a titulo de
remuneracdo do capital proprio, podera ser imputado ao valor dos dividendos
de que trata o art. 202 da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, sem
prejuizo do disposto no § 2°.

Complementarmente, a CVM impde que para tal inclusdo, os JCP devem ser
incluidos liquidos do Imposto de Renda retido na Fonte (IRRF), conforme Deliberagdo
n° 207/96.

A adocdo dos JCP como remuneracdo foi uma solucéo criada pelo governo a fim
de conter um eventual aumento da carga tributaria das empresas. Dessa forma, 0s Juros
sobre Capital Proprio sdo classificados como despesa dedutivel para a apuracdo do lucro
real. Tal matéria é regulamentada pela Instrucdo Normativa SRF n° 093/97, em seu art.
29:

Art. 29. O montante dos juros remuneratorios do capital passivel de deducéao
para efeitos de determinacdo do lucro real e da base de calculo da
contribuigdo social limita-se ao maior dos seguintes valores:

I - 50% (cinqienta por cento) do lucro liquido do exercicio antes da deducédo
desses juros; ou

Il - 50% (cinguenta por cento) do somatério dos lucros acumulados e reserva
de lucros.

Paragrafo unico. Para os efeitos do inciso I, o lucro liquido do exercicio sera
aquele apés a deducdo da contribuicdo social sobre o lucro liquido e antes da
deducdo da provisdo para o imposto de renda.

Nesse contexto, a CVM também regulamenta que, em esséncia, os JCP sdo uma
destinacdo de parte do resultado, visto que ndo refletem o custo de capital préprio,
podem ser incluidos no dividendo obrigatorio e séo calculados em funcdo do lucro,
sendo assim, devem ser evidenciados na DMPL.

ludicibus et ali. (2010), completam que a fim de atender os Reguladores, a
empresa deve contabilizar os JCP como despesa financeira, para torna-los dedutiveis e,
no que tange a apuracdo e destinacdo do resultado, deve realizar um estorno de
lancamento para retificar os efeitos produzidos por este procedimento. Dessa forma,

podem ser evidenciados na DMPL.



24

2.6.1 Base de calculo

Com base na legislacdo, encontramos o valor maximo permitido para os Juros
sobre Capital préprio multiplicando o valor do Patriménio Liquido Ajustado (PLA) pela
TJLP.

Patriménio Liquido Ajustado (PLA)
Para determinar a base de célculo dos JCP, a MPV 627/2013 definiu a seguintes

contas do patriménio liquido:

I.  Capital social;

Il.  Reservas de capital;
I1l.  Reservas de lucros;
IV.  Acg0Oes em tesouraria; e
V.  Prejuizos acumulados.

Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)

A TJLP é divulgada trimestralmente pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
em base anual. Pro rata dia diz respeito ao nimero de dias que o capital esté investido
na companhia, dessa forma, a taxa deve ser ajustada proporcionalmente a esse nimero.

Portanto, o calculo dos JCP devera ser realizado aplicando a TILP ao PLA. Para
fins de dedutibilidade, deverdo ser observados os dois limites da lei: metade do Lucro
Liquido antes dos JCP, IR e CSLL e metade da Reserva de Lucros, considerando o

maior entre os dois.
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3 METODOLOGIA

Metodologia é a ciéncia que estuda os metodos os quais ela utiliza, sendo
método o procedimento para alcancar o objetivo ou atingir o conhecimento.

Gil (2002) define pesquisa como “o procedimento racional e sistematico que tem
como objetivo proporcionar respostas aos problemas que sdo propostos”’. Faz-se
necessaria, portanto, na hipdtese de insuficiéncia de informacdes acerca do problema,
permitindo a elaboracdo de novas respostas. Dessa forma, procura-se abrir novas
discussOes e ndo esgotar o problema.

O presente trabalho, como baseado em material j& elaborado, é classificado
como uma pesquisa bibliografica. Sendo a legislacdo reguladora a principal referencia
de consulta.

No que tange a analise comparativa entre variaveis, o trabalho assume a natureza

descritiva, justificado pelo uso de técnicas padronizadas de coletas de dados.

3.1 Populacédo e Amostra

Um dos principais indices comportamentais do mercado de capitais brasileiro é o
Ibovespa. O objetivo do indice é tentar refletir com fidelidade a real dindmica das
negociacdes a vista na BM&FBOVESPA. Tal fato o qualifica como um indicador
médio de comportamento do mercado. Trata-se de uma carteira tedrica contento 0s
principais papéis do pafs. S&o setenta e dois ativos® de diversos tipos (preferencial ou
ordinaria) e com participacdes diferentes. A participacdo percentual de cada empresa no
indice é calculada com base na quantidade tedrica do ativo comparada a total do indice.
Dada essa importancia, trata-se, para a realizacdo da analise proposta, da populacao.

Desta populagdo, retirou-se uma amostra. A amostra &€ uma estratificagdo da
populacdo de acordo com algum critério. Neste trabalho, o critério de escolha das
empresas que fariam parte da amostra é a sua participa¢do no indice, sendo destacadas
aquelas com maior participacdo. Foram escolhidos 28 (vinte e oito) papéis cuja
participacdo total no indice corresponde a 70,77%. Considerada uma amostra
intencional, elaborada para estudar uma situacéo particular e, embora pequena, ndo tem
sua qualidade prejudicada, dado sua representatividade. Ademais, a confianga esperada

dos resultados ndo é afetada. A amostra € apresentada no quadro abaixo:

2 Carteira tedrica do dia 18/11/2013



Quadro 2: Amostra

, . . PART.
CODIGO ACAO TIPO TEOReA o

AMBVA
o AMBEV S/A ON 51,53534579 1,68%
BBAS3 BRASIL ON NM 62,33377257 3,14%
BBDC4 BRADESCO PN N1 68,02321319 4,01%
BRFS3 BRF SA ON NM 12,97182843 1,28%
BRML3 BRMALLSPAR | ONNM 42,44970956 1,62%
BVMF3 BMFBOVESPA RV 128,4357682 2,.88%
CCRO3 CCR SA ON NM 48,18828231 1,61%
CIEL3 CIELO ON NM 14,28197193 1,79%
CMIG4 CEMIG PN N1 46,59282228 1,68%
CSNA3 SIDNACIONAL | ON EDJ 100,2007523 2.37%
CYRE3 CYRELAREALT | ONNM 40,06656533 1,20%
GFSA3 GAFISA ON NM 236,6330279 1,40%
GGBR4 GERDAU PNEJNL | 7049964751 2 42%
HYPE3 HYPERMARCAS | ON NM 40,10523648 1,43%
ITSA4 ITAUSA PN N1 165,0287204 2.92%
ITUBA4 ITAUUNIBANCO | PN N1 80,07415706 5,03%
IBSS3 IBS ON NM 65,40303989 1,02%
MRVE3 MRV ON NM 80,54457815 1,42%
NATU3 NATURA ON NM 12,36782937 0,98%
OIBR4 ol PN N1 197,3708439 1,35%
PDGR3 PDG REALT ON NM 481,0422539 1,69%
PETR3 PETROBRAS ON 87,85653046 3,200
PETRA4 PETROBRAS PN 230,6791744 8,83%
SANB11 SANTANDER BR | UNT N2 39,79282299 1,13%
TIMP3 TIM PART S/A ON NM 59,37510154 1,24%
USIMS5 USIMINAS PNA N1 100,7537311 2.40%
VALE3 VALE ON N1 38,40534983 2 58%
VALES VALE PNA N1 139,592266 8,46%
TOTAL 70.77%

Fonte:http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoCarteiraTeorica.aspx?Indice=lbovespa&idioma

=pt-br
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Destaca-se o fato de compor a carteira tedrica o ativo ABEV3. Este é um papel

da empresa Ambev S.A. Devido a reestruturacdo societaria, a AMBEV, antiga

Companhia de Bebidas das Américas passou a se chamar Ambev S.A. No dia 11 de

novembro de 2013, o antigo ativo AMBV4 deixou de ser negociado, sendo representado

pelo novo ativo: ABEV3. O peso da empresa no indice € 0 mesmo, no entanto, como a

nova empresa ndo possui demonstrativo do exercicio de 2012, para a realizagdo da

analise sera considerada a antiga empresa. Tal alteracdo ndo afeta os resultados

esperados.
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3.2 Dados e Analise

Os dados coletados para a realizagdo do estudo sdo, para cada empresa: o
numero de acBes do tipo em que constam na amostra; o valor dos proventos distribuidos
por acéo (dividendos ou JCP); e o Lucro Liquido, referente ao exercicio findo em 2012,

Devido a Instrugdo CVM n° 245, de 1° de mar¢o de 1996, que dispde acerca das
informacdes a serem prestadas pelas companhias abertas, a maioria dos dados pode ser
encontrada no proprio site da CVM. Além disso, visando maior transparéncia, as
préprias empresas disponibilizam, nos portais de relacdo com o investidor, além das
informacdes de divulgacao obrigatoria, outras consideradas relevantes ao investidor.

Nota-se que a amostra contém papéis de todos os tipos (preferenciais, ordinarios
e units). Na determinacao do nimero de ac6es por tipo, foi consultada a composi¢édo do
capital de cada empresa. As acBes preferenciais podem ser divididas em classes, de
acordo com os privilégios concedidos, dessa forma, a empresa destaca o nimero de
acoes preferenciais discriminado quanto a sua classe (preferenciais “A” e “B”, por
exemplo). Por outro lado, as a¢des ordinarias ndo possuem essa divisdo. Os papéis
chamados de units sdo Certificados de Deposito de Acdes, ou seja, representam um
conjunto de a¢Bes preferenciais e ordinarias e, portanto, garantem ao titular os direitos
de ambos os papéis.

Os proventos sdo divulgados pela empresa através dos Avisos ao Acionista. Para
a realizacdo do estudo, foram considerados apenas os valores que competem ao
exercicio de 2012. A Assembleia aprova o montante distribuido e determina a data de
pagamento. Consequentemente, existirdo proventos aprovados em um exercicio porém
pagos em outro. De forma analoga, podem ser pagos proventos, em um determinado
exercicio, referentes ao exercicio passado. Para o estudo em questdo, foram
contemplados os proventos pagos referente ao exercicio findo em 2012, independente
da data de aprovacéo e de pagamento.

Ao fim de cada exercicio as companhias devem enviar a CVM as chamadas DFP
(Demonstracdes Financeiras Padronizadas). Elas contém todas as informag6es contabeis
do exercicio, ajustadas as normas vigentes e as internacionais. Além disso, compreende
também as demonstracdes individuais e consolidadas. O Lucro Liquido (LL) consta
como ultimo item da DRE da companhia. Essa informagdo é facilmente encontrada no
banco de dados da CVM. Para a analise, foi considerado apenas o LL referente ao
exercicio de 2012.
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Ap0s coletados os dados, foi necessario organiza-los. Baseado no numero de

acOes de cada tipo e no valor dos proventos por acdo obteve-se o valor total distribuido

tanto de dividendos quanto de JCP. Comparando este total com o LL, obtém-se a

porcentagem de lucro liquido distribuido. As empresas foram ranqueadas conforme

observado no quadro abaixo:

em de distribuicdo do Lucro Liquido (mil reais)

RANK EMPRESA ATIVO QTD ACOES DIVIDENDOS JcP TOTAL LUCRO LIQ %
1 NATUR,A ON 431.239.264,00 800.293,83 58.634,09 858.927,92 861.222,00 99,73%
COSMETICOS SA ’ ! ’ ! ’ !
2 CCR SA ON 1.765.587.200,00 | 1.054.192,09 - 1.054.192,09 | 1.165.874,00 90,42%
3 BMF&Bovespa ON 1.980.000.000,00 | 843.206,46 92.266,22 935.472,68 1.074.290,00 87,08%
4 VALE SA ON 3.256.724.482,00 | 2.151.569,47 | 5.214.489,82 | 7.366.059,29 | 9.733.969,00 75,67%
5 CIELO ON 655.096.224,00 | 1.509.276,19 34.327,04 1.543.603,23 | 2.314.616,00 66,69%
6 CEMIG PN 479.818.000,00 | 1.810.626,54 | 956.648,36 | 2.767.274,89 | 4.271.685,00 64,78%
7 TIM ON 2.417.632.647,00 | 743.180,28 = 743.180,28 1.448.888,00 51,29%
8 HYPERMARCAS ON 627.396.559,00 102.273,53 - 102.273,53 203.913,00 50,16%
9 VALE SA PNA 2.108.579.618,00 | 1.393.042,48 | 3.376.142,81 | 4.769.185,29 | 9.733.969,00 49,00%
10 BANCO DO BRASIL ON 2.865.417.020,00 | 1.588.300,65 | 3.365.432,29 | 4.953.732,94 | 12.309.870,00 | 40,24%
11 BRASIL FOODS ON 872.473.246,00 45.412,97 275.575,49 320.988,46 813.227,00 39,47%
12 glﬁsiEN?E;ICDAgS ON 1.372.093.000,00 | 3.160.479,02 | 667.111,62 | 3.827.590,63 | 10.508.066,00 | 36,43%
13 Ol SA PN 1.198.077.775,00 | 611.841,36 = 611.841,36 1.784.890,00 34,28%
14 |JBSSA ON 2.943.644.008,00 | 175.183,83 - 175.183,83 718.938,00 24,37%
15 ::Il'gtJDllJ'\ll\lGlBANCO PN 2.281.650.000,00 | 397.007,10 | 2.217.307,47 | 2.614.314,57 | 10.799.538,00 | 24,21%
16 MRV ENGENHARIA ON 482.744.000,00 126.478,93 - 126.478,93 527.566,00 23,97%
17 :LII;\/L;?IMENTOS PN 2.981.170.000,00 | 175.889,03 866.178,94 1.042.067,97 | 4.539.000,00 22,96%
18 GERDAU PN 1.146.031.245,00 | 194.825,31 80.222,19 275.047,50 1.425.633,00 19,29%
19 BRADESCO PN 1.912.397.000,00 | 272.108,08 | 1.711.624,77 | 1.983.732,85 | 11.381.244,00 | 17,43%
20 CYRELA REALTY ON 416.658.829,00 120.041,67 - 120.041,67 778.719,00 15,42%
21 PETROBRAS ON 7.442.454.142,00 | 912.965,85 1.488.490,83 | 2.401.456,68 | 20.894.905,00 | 11,49%
22 SANTANDER UNT 399.044.117,00 52.689,36 228.661,38 281.350,75 3.187.378,00 8,83%
23 PETROBRAS PN 5.602.042.788,00 | 672.245,13 1.120.408,56 | 1.792.653,69 | 20.894.905,00 8,58%
24 BR MALLS ON 453.364.000,00 68.302,48 - 68.302,48 1.741.995,00 3,92%
25 CIA SID. NACIONAL ON 1.457.970.108,00 | 299.991,93 453.000,00 752.991,93 (420.113,00) |-179,24%

Fonte: Elaboracédo propria

Nota-se a auséncia de trés empresas no ranking: GAFISA SA (GFSA3); a PDG
REALTY SA EMPREENDIMENTOS E PARTS (PDGR3); e

SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS SA. (USIM5) O motivo da exclusdo destas

as USINAS
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companhias no ranking é o fato de ndo terem distribuido nenhum tipo de provento para
esses ativos no ano de 2012.

A partir desses dados, foi realizada uma analise estatistica descritiva da variavel
“%”. Huot (2002) define estatistica descritiva como o conjunto dos procedimentos e
principios que resumem a informacdo coletada sobre a amostra ou populacdo sem
distorcdes nem perda de informacéo. Dessa forma, este método permite condensar 0s
dados da amostra atraves de um valor.

Para realizar esta analise, os dados foram retirados da planilha e processados
pelo Gretl (software de célculos estatisticos). Os resultados obtidos sdo apresentados no
seguinte quadro:

Quadro 4: Resultados Estatisticos

Média 31,46%
Mediana 34,28%
Minimo -179,24%
Maximo 99,73%
Desvio padréo 51,71
Coeficiente de Variacao 1,64
Q1 16,42%
Q3 58,04%

Fonte: Elaboragéo prépria

Das medidas de tendéncia central (média e mediana) procura-se obter um
namero simples que permite resumir aproximadamente a distribui¢do dos dados.

Destacam-se os valores do desvio padrdo e do coeficiente de variacdo. Ambos os
valores sdo elevados, o que demonstra alta dispersdo dos dados. Nesse caso, a média
ndo é uma medida eficiente para representar a amostra. Sendo assim destaca-se a
mediana.

A mediana da amostra € de 34,28%. Este valor representa uma divisdo em que
metade das companhias distribui mais que 34,28% de seu LL e a outra metade distribui
menos. Os intervalos Q1 e Q3 (representantes do primeiro e do terceiro quartil
respectivamente) informam que % das empresas distribuem menos que 16,42% do lucro
e Y4 distribui mais que 58,04% de seu LL.

Os valores de maximo e minimo, representados pela primeira empresa do
ranking, Natura Cosmeéticos SA e a ultima, a Companhia Siderdrgica Nacional. A

distribuicéo realizada pela Natura ocorreu em dois momentos. Primeiro, foi realizado o
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pagamento de dividendos e JCP intermediarios como contrapartida o lucro apurado no
balanco levantado em 30 de junho de 20123, Depois, somente em 2013, foi aprovada em
reunido do Conselho de Administracdo, a segunda distribui¢do. Desta vez, o saldo dos
proventos foi referente aos resultados do exercicio de 2012. Dessa forma, a companhia
distribuiu quase todo o seu lucro liquido.

Por outro lado, a CIA Siderargica Nacional, mesmo com prejuizo apurado no
exercicio em questdo, realizou o pagamento de dividendos e JCP. Todavia, esta
distribuicdo nao foi realizada em contrapartida ao lucro liquido apurado, mas sim a
conta de reserva de lucros — capital de giro, o que explica o percentual negativo de
distribuicdo. Esta pratica estd prevista no Estatuto da companhia e é autorizada pela
legislacdo 6.404/76. A companhia distribuiu para seus acionistas quase 1,8 vezes o

montante de seu prejuizo.

¥ Conforme Ata de Reuni&o do Conselho de Administragéo realizada em 25 de julho de 2012
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4 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

No estudo proposto, encontram-se quatro conjuntos de empresas determinados
pela proporcdo de remuneracdo a seus acionistas. O primeiro é composto por doze
empresas que distribuem menos que 25% do seu lucro liquido — o menor limite fixado
pela Lei — dessas, seis distribuem em uma propor¢éo menor que 16,42% do LL.

Sobre 0 mesmo piso estabelecido pela lei, treze empresas remuneram Seus
acionistas em uma proporcdo mais elevada, de 34,28%. Dessas treze, oito distribuem
seus lucros em uma proporcdo acima de 58,04% - percentual acima de 50% - maior
limite determinado pela legislacdo. Sendo evidenciado que essa propor¢ao chega a mais
que 90% de distribuicéo.

Por ultimo, destaca-se o fato de mesmo tendo apurado prejuizo, as companhias
remuneram seus investidores.

Recomenda-se para futuros estudos, uma analise que alcance todas as
companhias integrantes do Ibovespa, de forma a complementar o presente estudo e

fornecer um panorama geral das companhias que mais remuneram 0s acionistas.
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