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RESUMO

Com a alteragédo da Lei 6.404/76 promovida pelas Leis 11.638/07 e 11.941/09, s&o inseridas
no Brasil as Normas Internacionais de Contabilidade, onde as demonstracbes contabeis
passam a dar énfase aos aspectos econdmicos que afetam o patriménio das entidades. Em
fungdo das mudangas introduzidas na contabilidade, esta monografia tem como problema de
pesquisa as alteracbes de reconhecimento de passivos e PL que influenciaram a estrutura de
capital das empresas do setor de imdveis que atuam no Novo Mercado apds a convergéncia
das Normas Brasileiras de Contabilidade as Normais Internacionais de Contabilidade. O
presente estudo tem com objetivo Identificar as mudangas ocasionadas pelas Leis de n°.
11.638/2007 e 11.941/2009, que aproximaram o Brasil da convergéncia das normas
brasileiras para as normas internacionais de contabilidade, na estrutura de capital das
empresas do Novo Mercado. Este trabalho apresenta uma pesquisa bibliografica que também
é classificada como exploratéria e descritiva, foi feita uma analise documental dos
demonstrativos contabeis das empresas estudadas que atuam no ramo de exploracdo de
imoveis. Quanto aos resultados, a utilizacdo das IFRS se tornou obrigatdria a partir de 2010,
portanto este estudo foi feito tendo apenas um ano como base para essas alteragdes, 0 que no
meu ponto de vista ndo foi suficiente para apresentar mudangas relevantes e significativas
dentro da estrutura de capital das empresas, e também essas alteracdes podem variar muito de
empresa para empresa.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Demonstraces Contabeis. Convergéncia. Normas
Internacionais de Contabilidade.



ABSTRACT

With the alteration of the Law 6.404/76 when 11.638/07 and 11.941/09 was promoted by the
Laws, the International Standards of Accountancy are inserted in Brazil, where the accounting
demonstrations start to give emphasis to the economical aspects that affect the inheritance of
the entities. In function of the changes introduced in the accountancy, this monograph it takes
as a problem of inquiry the alterations of recognition of liabilities and PL that influenced the
structure of capital of the enterprises of the sector of real estate that act in the New Market
after the convergence of the Brazilian Standards of Accountancy to the Normal International
ones of Accountancy. The present study has in spite of the fact that objective Identifies the
changes caused by the Laws of n°, 11.638/2007 and 11.941/2009, what brought near Brazil of
the convergence of the Brazilian standards for the international standards of accountancy, in
the structure of capital of the enterprises of the New Market. This work presents a
bibliographical inquiry that also is classified how exploratory and descriptive there was done
a documentary analysis of the demonstrative accounting ones of the studied enterprises that
act in the branch of exploration of real estate. As for the results, the use of the IFRS became
compulsory from 2010, so this study it was done | tend towards only one year as base these
alterations, which in my point of view was not sufficient to present relevant and significant
changes inside the structure of capital of the enterprises, and also these alterations can vary a
great deal of enterprise for enterprise.

Keywords: Structure of Capital. Accounting demonstrations. Convergence. International
standards of Accountancy.
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1 INTRODUCAO

A ciéncia contabil tem sido cada vez mais aceita como uma linguagem universal de
negocios. Sua capacidade de explanar, de forma homogénea, os fenbmenos econb micos que
envolvem essas relacdes tem se destacado cada vez mais.

Como resultado da crescente globalizacdo da economia e das rela¢Ges internacionais
nas Ultimas décadas, a cada ano que passa, grandes empresas tém se constituido em outros
paises através da aquisicdo de empresas locais, abertura de subsididrias ou coligadas, fusGes,
incorporacdes e até o surgimento de novos negdcios envolvendo o capital estrangeiro, para
Santos, Fernandes e Schmidt (2007) esse fato decorre-se de que as organizacdes que detém
recursos em todo o mundo procuram obter estes, onde sejam menos onerosos e investem nos
paises que lhes oferecem melhores oportunidades. Por sua vez, as companhias locais tém tido
acesso ao mercado financeiro internacional através da tomada de empréstimos externos ou do
lancamento de titulos nas principais bolsas de valores do mundo. Beuren e Branddo (2001)
entendem que essa atual situagdo econdmica estimula a competitividade das organizagdes em
nivel global, fazendo com que paises que possuem interesses comuns celebrem acordos
comerciais que venham a favorecer ambas as partes.

Para qualquer um que queira negociar em fronteiras nacionais e internacionais é de
suma importancia entender as dimensfes internacionais da contabilidade, onde as
informagdes contabeis podem variar sinteticamente de um pais para outro, conforme o0s
principios de contabilidade que os governam. Diferengas em culturas, praticas empresariais,
sistemas politicos, inflacdo, tributacdo e 0s riscos empresariais, entre outros, todos esses
fatores devem ser considerados no processo decisério de onde e como negociar e investir.

Outrossim, 0s usuarios externos correspondem, principalmente, a investidores e
financiadores, presentes e futuros, que buscam nas demonstragdes contabeis informacoes
sobre a condi¢do financeira das empresas. Para Carvalho (2005), estas demonstracdes
contabeis devem seguir um padrdo que exponha a sua capacidade de gerar recursos, assim
como a possibilidade de expor a capacidade de empreenderem no papel de agentes de
desenvolvimento econdmico, ou seja, meio de comunicacao e exposicao de boas empresas aos
mercados investidores.

Nesta senda, com o advento das alteracdes na Lei n° 6.404/1976 promovidas pelas
Leis n°® 11.638/2007 e n® 11.941/2009, foram introduzidas no Brasil as Normas Internacionais
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de Contabilidade, sendo que o foco, antes vislumbrado tdo somente nos aspectos legais e de
forma, deixou de acontecer, pois as demonstracfes contibeis passaram a dar énfase aos
aspectos econdmicos que afetam o patrimonio das entidades. Segundo Carvalho (2005, p. 12),
o grande desafio para as normas contabeis internacionais consiste no “exercicio de repensar
como as organizagOes sdo administradas e como os balangos passam a ser entendidos como
promessas de fluxos de caixa”.

Assim, a administracdo e a geragdo de fluxos de caixa é quem define a continuidade
de uma empresa. Para fazer inferéncias sobre a continuidade de uma empresa faz-se
necessaria a observacdo das fontes de recursos que financiam seus projetos. Na Contabilidade,
estas fontes de recursos sdo classificadas em capital proprio e capital de terceiros, onde é
possivel a analise da composicdo que cada uma dessas partes estd financiando as aplicacdes
da empresa, ou seja, Seus projetos.

Diante dessa nova realidade, a Contabilidade se depara com a necessidade de superar
as barreiras de linguagem, moeda e, principalmente, das diferencas existentes entre as praticas
contabeis adotadas em cada pais, de modo a possibilitar a compreensdo e interpretacdo das
demonstraces contabeis por acionistas estrangeiros e investidores, assim como a comparagéo
de informacGes entre companhias de um mesmo grupo ou de grupos distintos. O surgimento
de normas internacionais de contabilidade harmonizadas beneficia o entendimento das
demonstracdes contabeis e dos resultados alcangados por essas companhias, independente do
pais.

Pelas alteracbes que a legislacdo promoveu, as demonstraces contabeis devem
conter informacBes sobre a condicdo financeira da empresa e também a representacdo da
geracdo de fluxos de caixa, que definirdo a continuidade da mesma, continuidade esta sujeita
aos projetos realizados, financiados pelas fontes denominadas capital proprio e capital de
terceiros, que representam a estrutura de capital, onde é possivel analisar a composicdo que
cada uma dessas partes esta financiando.

Portanto, diante das recentes alteracbes legislativas, esta pesquisa apresenta
relevancia, cujo estudo visa contribuir para a ampliagdo do conhecimento da estrutura de
capital, além de se propor a averiguar empiricamente quais os fatores que evidenciaram ser
determinantes da estrutura de capital, no que tange ao endividamento, a curto e longo prazo.

Tem ainda como problema de pesquisa: Quais as alteracbes de reconhecimento de
passivos e PL que influenciaram a estrutura de capital das empresas do Novo Mercado apos a
convergéncia das Normas Brasileiras de Contabilidade as Normais Internacionais de
Contabilidade?
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1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo Geral

Identificar as mudangas ocasionadas pelas Leis de n°. 11.638/2007 e n°. 11.941/2009,
que aproximaram o Brasil da convergéncia das normas brasileiras para as normas
internacionais de contabilidade, na estrutura de capital das empresas do setor de exploracéo de

imoveis atuantes do Novo Mercado, listadas na BMF/Bovespa.

1.1.2 Objetivos Especificos

- ldentificar as alteraces ocorridas nas demonstragdes contabeis das empresas.

- Analisar as demonstracdes contdbeis, observando as alteracBes nas contas do
Passivo e do Patriménio Liquido.

- Analisar o impacto das alteracGes das normas contabeis em relacdo a estrutura de
capital das empresas.
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REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Contabilidade como Ciéncia Social

As transformacdes ocorridas desde os primordios da historia da contabilidade foram
promovidas pelo crescimento econdémico, administrativo e social da humanidade, isto porque
a evolucdo do homem na sociedade estava ligada diretamente ao seu patrimdnio e ao controle
do mesmo.

No conceito de Marion (2002, p. 128), “a contabilidade é uma ciéncia social, pois
estuda o comportamento das riquezas que se integram no patriménio, em face das acoes
humanas”, portanto, a contabilidade ocupa-se de fatos humanos.

Para Franco (1996), a contabilidade é uma ciéncia que tem como objetivo de estudo
0 patriménio e tem como funcdo controlar os fatos que ocorrem nele, através de
demonstracBes e analises desses fatos, para assim fornecer informacbes sobre suas
composicdes e variacoes.

Sa (2002) entende que a contabilidade age a propésito do patrimdnio das células
sociais!, as quais estdo inseridas no todo social, assim concluiu-se que ela seja uma ciéncia
social.

O fato de a contabilidade estudar a acdo do homem sobre o patrimdnio a caracteriza
como uma ciéncia social. “A contabilidade ndo é uma ciéncia exata. Ela € uma ciéncia social,
pois é a acdo humana que gera e modifica o fendmeno patrimonial [...]” (IUDICIBUS;
MARION, 2008, p. 35).

A ciéncia contabil segundo Tudicibus (2000, p.30), “[...] é tdo antiga quanto a origem
do ‘Homo sapiens’ ”. Contudo, é notério que a contabilidade, desde os primdrdios de sua
criacdo, tem como fungdo principal contribuir para o controle das riquezas. Com tantas
evolucBes que ocorreram no mundo, ndo deixou de ocorrer 0 mesmo com a contabilidade,
pois ela evoluiu e, atualmente, possui diversas especializagdes com finalidades distintas,

embora todas contribuam para o controle patrimonial das pessoas fisicas e juridicas.

' Célula social (SA, 2002, p. 143) ou azienda é um agregado de pessoas e de coisas impessoais, com
atividade permanente ou duradoura e que visa suprir objetivos tracados pelo homem, sendo parcela da
sociedade.
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Ela ainda é influenciada por diversos fatores culturais, historicos, politicos e
econdmicos do ambiente no qual estd inserida, o que justifica os Varios critérios e praticas
contdbeis aplicveis as caracteristicas de cada pais. Para Martins e Lisboa (2005, p. 01), “A
contabilidade ¢ uma ciéncia social aplicada que recebe as influéncias da cultura geral do pais
onde esta inserida”.

Segundo Almeida (2006, p. 2) a contabilidade torna-se essencial por ser um
instrumento que visa identificar, mensurar e divulgar os eventos econdmicos ocorridos,
auxiliando na predicdo de fluxos de caixa futuros. No entendimento de Marion (2009), a
ciéncia contabil é um instrumento auxiliador na tomada de decisdes, pois ela coleta todos os
dados econdmicos e mensura-os monetariamente e transforma esses dados em relatérios que

contribuem na tomadas de decisoes.

2.2 NORMAS DE CONTABILIDADE

2.2.1 Normas Brasileiras de Contabilidade

A Resolucdo do Conselho Federal de Contabilidade n° 1.328 de 18 de marco de
2011, ao considerar a necessidade da convergéncia das normas brasileiras de contabilidade
aos padrdes internacionais, entre outras consideracoes, determina que as normas brasileiras de
contabilidade devem seguir os mesmos padrdes de elaboracdo das IFRS?.

Pelo artigo 1.° do citado ato normativo, tem-se que

As Normas Brasileiras de Contabilidade editadas pelo Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) devem seguir os mesmos padrdes de elaboragdo e estilo
utilizados nas normas internacionais e compreendem as Normas propriamente ditas,
as Interpretacdes Técnicas, os Comunicados Técnicos e o Cddigo de Etica
Profissional do Contabilista.(CFC?)

2.2.1.1 Principais altera¢des ocorridas na Lei n. 6.404/76 com a promulgacao da Lei n.
11.638/07 e Lein. 11.941/09

? International Financial Reporting Standards.
* www.cfc.org.br/sisweb/sre/docs/RES_1328.doc
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A Lei n. 6.404/76 surgiu para dar maior transparéncia de procedimentos
administrativos nas empresas de capital acionario, denominada por Lei das Sociedades
Andnimas. Assim, com 0 passsar dos anos, em meio a tantas inovagdes no tocante a processos
financeiros, formas de apuracdo de resultado, relacbes contabilistas entre outros paises e
obtencdo de informagdes socioecondmicas empresariais, surgiu a necessidade do legislador
adaptar a Lei acima citada visando adequar as praticas contabeis brasileiras as normas
internacionais de contabilidade.

Nesse sentido, foram editadas as Leis n. 11.638/2007 e 11.941/2009, as quais
promoveram mudangas substanciais a area Contabil, a medida que, em sua maioria,
aproximam e equiparam parte das praticas contabeis brasileiras as praticas contabeis
internacionais. Contudo, as mudancas causadas por estas legislagdes requerem dos
profissionais, adequacdo e modernizacao as novas técnicas contabeis.

E interessante compreender ainda que, via de regra, a lei n. 6.404/76 é a norma
maxima no que se refere a atuacdo das empresas de capital aberto no Brasil, porém, a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) tem autoridade para normatizar assuntos ligados a
evidenciagcdo das empresas de capital aberto.

Quanto as alteracBes legislativas, o Art. 1° da Lei n° 11.638/07, exclui as
Demonstracdes das Origens e AplicacGes de Recursos — DOAR das demonstracdes contabeis,
ela foi substituida pela Demonstracdo de Fluxo de Caixa — DFC, onde foi alterado o art. 176,
inciso 1V da Lei6.404/76, passando a ser exigida ao fim de cada exercicio social a elaboracdo
da DFC. Além de substituir a DOAR, a DFC demonstra de forma mais aprimorada os
embolsos e desembolsos ocorridos na empresa.

O artigo 176 combinado com o art. 1° da Lei 11.638/07, torna obrigatoria as
seguintes demonstragdes:

- Balango Patrimonial;

- Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados ou Demonstracdo das MutacOes
do Patriménio Liquido;

- Demonstracéo de Resultados;

- Demonstracdo do Fluxo de Caixa;

- Demonstragéo do Valor Adicionado;

- Notas Explicativas.

Outra significante alteracdo trazida pelo artigo 1° da lei supracitada é a exigéncia ao
fim de cada exercicio social, da elaboracdo da DVA (Demonstracdo do Valor Adicionado)

para as companhias abertas. Neste ponto, ndo ha aproximacdo da legislacdo brasileira as
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normas internacionais, pois na IAS 1 (Apresentacdo das Demonstragdes Financeiras), a DVA
ndo esta incluida como parte das demonstracoes.

O artigo 188 da Lei 6.404/76 foi alterado pelo artigo 1° da Lei 11.638/07, antes da
alteracdo o mesmo tratava das demonstragcdes das origens e aplicagdes de recursos, com as
alteracOes, este artigo passa a tratar das demonstracdes dos fluxos de caixa e do valor

adicionado, passando a vigorar da seguinte forma:

Art. 188. As demonstra¢des referidas nos incisos IV e V do caput do art. 176 desta
Lei indicardo, no minimo:

I — demonstragdo dos fluxos de caixa — as alteragBes ocorridas, durante o exercicio,
no saldo de caixa e equivalentes de caixa, segregando-se essas alteragdes em, no
minimo, 3 (trés) fluxos:

a) das operagdes;

b) dos financiamentos; e

c) dos investimentos;

Il — demonstracdo do valor adicionado — o valor da riqueza gerada pela companhia,
a sua distribuicdo entre os elementos que contribuiram para a geragao dessa riqueza,
tais como empregados, financiadores, acionistas, governo e outros, bem como a
parcela da riqueza ndo distribuida.

Outro fato na legislacdo atual é que as companhias fechadas com patrimdnio liquido,
na data do balanco, inferior a R$ 2 milhdes, ndo serdo obrigadas a publicar a DFC, é o que se
extrai da integra do inciso VI do artigo 1°: “A companhia fechada com patriménio liquido, na
data do balanco, inferior a R$ 2.000.000,00 (dois milhGes de reais) ndo serd obrigada a
elaboracgéo e publicacdo da demonstracdo dos fluxos de caixa. (NR).”

Ja estava definido pela norma internacional, mais precisamente pela 1AS 1
(Apresentacdo das DemonstracOes Financeiras) que o fluxo de caixa era uma exigéncia, sendo
assim, a legislacdo brasileira incorporou tal obrigatoriedade ao sistema contabil brasileiro.

Para as Empresas de Grande Porte, a Lei n. 11.638/07 trouxe em seu Art. 3° a

seguinte orientacdo e aplicacao:

Art. 3* Aplicam-se as sociedades de grande porte, ainda que ndo constituidas sob a
forma de sociedades por acOes, as disposicOes da Lei 6.404, de 15 de dezembro de
1976, sobre escrituragdo e elaboracdo de demonstragdes financeiras e a
obrigatoriedade de auditoria independente por auditor registrado na Comissdo de
Valores Mobiliarios.

Paragrafo Unico. Considera-se de grande porte, para os fins exclusivos desta Lei, a
sociedade ou conjunto de sociedades sob controle comum que tiver, no exercicio
social anterior, ativo total superior a R$ 240.000.000,00 (duzentos e quarenta
milhdes de reais) ou receita bruta anual superior a R$ 300.000.000,00 (trezentos
milhdes de reais).
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Com a legitimidade em 2005 das IFRS, as empresas de médio e grande porte
passaram a ser obrigadas a adotar os padrfes internacionais de contabilidade para a correta
elaboracgéo e divulgacdo de suas demonstracOes financeiras.

Ainda no tocante as mudancas, o ativo foi alterado pela Lei n° 11.638/07 e, logo em
seguida, foram editadas outras alteracOes trazidas pela Lei n® 11.941/09, onde passou a ser
dividido da seguinte forma: Ativo Circulante e Ativo ndo Circulante. Este ultimo é composto
por ativo realizavel a longo prazo, investimentos, imobilizado e intangivel, conforme o que se
extrai da alteracdo legislativa.

As alteragdes ocasionadas pela Lei n° 11.941/09, ainda se deu no § 2° do artigo 178
da Lei n° 6.404/76, onde as contas do passivo ficaram divididas da seguinte forma: passivo
circulante, passivo ndo circulante e pariménio liquido, dividido em capital social, reservas de
capital, ajustes de avaliacdo patrimonial, reservas de lucros, acbes em tesouraria e prejuizos
acumulados.

O artigo 1° da Lei n° 11.638/07 também modificou a inciso 1V do artigo 179 da Lei
6.404/76, redefinindo a classificagdo da conta do ativo imobilizado. Antes da alteracdo eram
classificados os direitos que tivessem por objeto os bens destinados & manutencdo das
atividades da companhia e da empresa, ou exercidos com essa finalidade, inclusive os de

propriedade industrial ou comercial. Assim, com a nova redagéo tem-se que:

IV — no ativo imobilizado: os direitos que tenham por objeto bens corpéreos
destinados a manutencédo das atividades da companhia ou da empresa ou exercidos
com essa finalidade, inclusive os decorrentes de operagdes que transfiram a
companhia os beneficios, riscos e controle desses bens;

Neste aspecto a Lei 6.404/76 ficou em concordancia com as normas internacionais de
contabilidade, pois a IAS 17 (arrendamentos) prevé a classificacdo dos ativos que transferem
riscos, beneficios e controle a empresa, como ativo imobilizado.

Outrossim, o artigo 179 da Lei acima referida foi alterado, recebendo mais um
inciso, a saber: “VI — no intangivel: os direitos que tenham por objeto bens incorpdreos
destinados a manutencdo da companhia ou exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo
de comércio adquirido”.

A Lei 11.638/07 e também a Lei 11.941/09 alteraram os incisos I, VII e VIII do
artigo 183 da Lei 6.404/76, cujo objetivo foi trazer novas consideracbes aos critérios de

avaliacdo do ativo. Observe:
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Art. 183. [...]

| - as aplicacGes em instrumentos financeiros, inclusive derivativos, e em direitos e
titulos de créditos, classificados no ativo circulante ou no realizavel a longo prazo:

a) pelo seu valor justo, quando se tratar de aplicacdes destinadas a negociagdo ou
disponiveis para venda; e

b) pelo valor de custo de aquisicdo ou valor de emissdo, atualizado conforme
disposicdes legais ou contratuais, ajustado ao valor provavel de realizagdo, quando
este for inferior, no caso das demais aplicacdes e os direitos e titulos de crédito;

[-]

VIl — os direitos classificados no intangivel, pelo custo incorrido na aquisicao
deduzido do saldo da respectiva conta de amortizagao;

VIII — os elementos do ativo decorrentes de operagbes de longo prazo serdo
ajustados a valor presente, sendo os demais ajustados quando houver efeito
relevante.

Diante disto, conforme as normas internacionais, a IAS 32 ja estabelecia este
tratamento e classificagdo aos instrumentos financeiros. Com isto, percebe-se a grande
similaridade entre a Lei 6.404 comas normas internacionais.

O § 32 do artigo 183 também sofreu alteracdes legislativas. Anteriormente abordava

a amortizacao do diferido, agora

A companhia deverd efetuar, periodicamente, anélise sobre a recuperacdo dos
valores registrados no imobilizado e no intangivel, a fim de que sejam:

| — registradas as perdas de valor do capital aplicado quando houver decisdo de
interromper os empreendimentos ou atividades a que se destinavam ou quando
comprovado que ndo poderdo produzir resultados suficientes para recuperagéo desse
valor; ou

Il — revisados e ajustados os critérios utilizados para determinagdo da vida util
econdmica estimada e para calculo da depreciacdo, exaustdo e amortizacao.

Ainda o artigo 184 que trata dos critérios de avaliacdo do passivo, passou pela
reforma legislativa, sendo que o inciso Ill agora diz que “as obrigacdes, 0s encargos e 0s
riscos classificados no passivo ndo circulante serdo ajustados ao seu valor presente, sendo os
demais ajustados quando houver efeito relevante”.

A Lei11.941/09 alterou o paragrafo 3° do artigo 226, trazendo a seguinte redacéo: “a
Comissdo de Valores Mobiliarios estabelecerd normas especiais de avaliacdo e contabilizacédo
aplicaveis as operacgdes de fusdo, incorporacéo e cisdo que envolvam companhia aberta™.

Para as normas internacionais, as fusdes, incorporacdes e cisbes sdo abordadas
especificamente pela IFRS 3* por isso a atual legislacdo contébil brasileira esta em
concordancia com o conceito das normas internacionais.

* IFRS 3 Business Combinations. Trata das combinag@es de empresas, sendo a jungdo de entidades ou
atividades empresariais separadas em uma entidade obrigada a reportar informacdes financeiras.
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O artigo 248, nesta mesma perspectiva de reforma, também sofreu alteracdo. Na sua
origem, o balanco patrimonial da companhia, os investimentos relevantes em sociedades
coligadas, sobre cuja administragdo tivesse influéncia ou de que participasse com vinte por
cento ou mais do capital social, e em sociedades controladas, deveriam ser avaliados pela
equivaléncia patrimonial, agora, com a nova redacgéo, o referido artigo diz que, “No balango
patrimonial da companhia, os investimentos em coligadas ou em controladas e em outras
sociedades que facam parte de um mesmo grupo ou estejam sob controle comum seréo
avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial [...].”

O artigo 2° da Lein. 11.638 incluiu & Lei n. 6.404/76 o artigo 195-A, definindo que:

A assembléia geral poderda, por proposta dos drgdos de administracdo, destinar para
a reserva de incentivos fiscais a parcela do lucro liquido decorrente de doagGes ou
subvengdes governamentais para investimentos, que poderd ser excluida da base de
célculo do dividendo obrigatdrio (inciso | do caput do art. 202 desta Lei).

Neste ponto ha divergéncias entre a nova Lei e as normas internacionais, pois a 1AS
20 (subvengdes governamentais) faz mencdo ao tratamento contdbil das doacbes ou
subvengdes governamentais e ndo ha abordagem especifica para o calculo de dividendos.

A Lei n° 11.638/07 determinou que a reserva de capital de prémio de emissao de
debéntures seja eliminada do grupo do patrimdnio liquido. O entendimento da CVM € o de
que este prémio constitui uma receita ndo realizada e o respectivo efeito contabil deve se
materializar ao longo do periodo de duracédo do titulo.

Neste assunto, de acordo com o paragrafo 1° do artigo 182 da Lei n° 6.404/76, eram

classificadas como reservas de capital as contas que registrarem:

a) Reserva de Corregcdo Monetéaria do Capital Realizado;
b) Reserva de Agio na Emisséo de Acdes;

c) Reserva de Alienacéo de Partes Beneficiarias;

d) Reserva de Alienacgdo de Bonus de Subscricao;

e) Reserva de Prémio na Emissdo de Debéntures;

f) Reserva de Doag6es e Subvencdes para Investimento;
g) Reserva de Incentivo Fiscal.

Com a alteracdo da nova Lei deixaram de fazer parte a Reserva de Prémio na
Emissdo de Debéntures e a Reserva de DoagOes e SubvencOes para Investimento. Para as

normas internacionais nao ha conceito de Prémio na Emissdo de Debéntures.
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A Lei n® 11.638/2007 ainda altera o artigo 199 da Lei, dando a ele nova redag¢éo ndo

muito diferente da anterior, apenas acrescenta a redacao a excessdo para os incentivos fiscais.

Art. 199. O saldo das reservas de lucros, exceto as para contingéncias, de incentivos
fiscais e de lucros a realizar, ndo podera ultrapassar o capital social. Atingindo esse
limite, a assembléia deliberard sobre aplicacdo do excesso na integralizagdo ou no
aumento do capital social ou na distribuicdo de dividendos.

Com a alteracdo, se incluiu inovagdo relacionada a escrituracdo contabil, onde agora,

no artigo 177, tem-se que

§ 22 A companhia observara exclusivamente em livros ou registros auxiliares, sem
qualquer modificagdo da escrituragdo mercantil e das demonstrag@es reguladas nesta
Lei, as disposi¢cdes da lei tributaria, ou de legislacdo especial sobre a atividade que
constitui seu objeto, que prescrevam, conduzam ou incentivem a utilizacdo de
métodos ou critérios contdbeis diferentes ou determinem registros, langamentos ou
ajustes ou a elaboracéo de outras demonstracdes financeiras.

As normas internacionais nao presumem a necessidade de instituir duas escrituragdes
para atendimento do regime fiscal.
O inciso VI do artigo 187 da Lei 6.404/197676 que trata da demonstracdo do

resultado do exercicio foialterado pela Lei 11.941/2009, onde

VI — as participagbes de debéntures, empregados, administradores e partes
beneficiarias, mesmo na forma de instrumentos financeiros, e de instituicbes ou
fundos de assisténcia ou previdéncia de empregados, que ndo se caracterizem como
despesa;

[.].

A Lein. 11.638/2007 através de seu artigo 4° ampliou os poderes da CVM para alem
do que ja era deliberado na Lei 10.303/2001, no que tange a criacdo de diferentes regras para
as companhias abertas e demais emissores e também quanto ao tipo e periodicidade das

informac0es que devem ser apresentadas ao mercado financeiro:

Art. 4 As normas de que tratam os incisos I, Il e IV do § 1° do art. 22 da Lei 6.385,
de 7 de dezembro de 1976, poderdo ser especificadas por categorias de companhias
abertas e demais emissores de valores mobiliarios em fun¢do do seu porte e das
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espécies e classes dos valores mobiliarios por eles emitidos e negociados no
mercado.

A Lein. 11.638/2007 em seu artigo 5° determina que a Lei 6.385, de 07 de dezembro
de 1976, passe a vigorar acrescida do art. 10-A, pelo qual é autorizada a celebragdo de
convénios e a cooperacdo entre os Orgdos reguladores e oOrgdos técnicos, para futura

elaboracdo de normas em conformidade com o padréo internacional:

Art. 10-A. A Comissédo de Valores Mobiliarios, o Banco Central do Brasil e demais
orgdos e agéncias reguladoras poderdo celebrar convénio com entidade que tenha
por objeto o estudo e a divulgacdo de principios, normas e padrdes de contabilidade
e de auditoria, podendo, no exercicio de suas atribuicdes regulamentares, adotar, no
todo ou emparte, os pronunciamentos e demais orientac@es técnicas emitidas.

De maneira geral, nota-se que ap6s a promulgacdo das Leis n. 11.638/2007 e n.
11.941/2009, houve uma grande aproximacdo das normas contdbeis brasileiras as normas
internacionais de contabilidade, o que vem proporcionando melhoria na elaboragdo das

demonstracdes contabeis e nos conceitos contabeis brasileiros.

2.2.2 Normas Internacionais de Contabilidade

As demonstracBes financeiras em IFRS tém como objetivo fornecer aos usuarios das
demonstracdes e informacbes sobre a posicdo financeira da entidade, o desempenho
financeiro e o fluxo de caixa. Ela serve como base para seus usuarios, sejam eles internos ou
externos.

Abaixo, encontra-se a Tabela 1 que apresenta uma lista das normas intenacionais de

contabilidade, que pode servir de comparativo para as normas brasileiras de contabilidade.
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Tabela 1’ - Normas para Elaboragéo e Apresentacdo das Demonstragdes Financeiras

N.° Normas

IFRS 1 Adogéo pela primeira vez das Normas Internacionais de Relato Financeiro.
IFRS 2 Pagamentos baseado emacdes.

IFRS 3 Combinagdes de Negbcios.

IFRS 4 Contratos de Seguro.

IFRS5 Ativo Ndo-Circulante Mantido para Venda e Opera¢des Descontinuadas.
IFRS 6 Exploragéo e Avaliagdo de Bens Minerais.

IFRS 7 Instrumentos Financeiros: Divulgagdes.
IFRS 8 Segmentos Operacionais.
IFRS9 Instrumentos Financeiros.

IFRS10  Demonstra¢des Financeiras Consolidadas
IFRS11  Acordos Conjuntos

IFRS12  Divulgagéo de Interesses em Outras Entidades
IFRS13  Mensuragédo do Valor Justo

IAS1 Apresentacdo das Demonstracfes Financeiras

IAS 2 Inventérios

IAS 7 Demonstracdo dos Fluxos de Caixa

IAS 8 Politicas Contabeis, Mudangas de Estimativas Contabeis e Erros.
IAS 10 Eventos subsequentes & data do balanco patrimonial

IAS 11 Contratos de construcédo

IAS 12 Imposto de renda

IAS 14 Relato por Segmento

IAS 16 Bens Méveis e Equipamentos
IAS 17 Arrendamentos

IAS 18 Receita

IAS 19 Beneficios dos Empregados

IAS 20 Contabilizacdo dos Subsidios Governamentais e Divulgacdo de Assisténcia Governamental/
Subveng¢bes Governamentais
IAS 21 Os Efeitos das Alteracdes nas taxas de cambio

IAS 23 Custos de Empréstimos
IAS 24 Divulgacdes de Partes Relacionadas

IAS 26 Contabilizacdo e Relato dos planos de Beneficio de Aposentadoria

IAS 27 Demonstrages financeiras consolidadas e separadas - Substituida pela IFRS 10, 12 a partir de
2013

IAS 28 Investimentos em Associadas

IAS 29 Demonstragdes Financeiras em Economias Hiperinflacionarias

IAS 31 Interesses emJoint Ventures - Substituida pela IFRS 11e IFRS 12 a partir de 2013

IAS 33 Lucro por Agdo

IAS 34 Demonstracdo Intermediaria

IAS 36 Imparidade de ativos

IAS 37 Provis@es, Passivos e Ativos Contingentes

IAS 38 Ativos Intangiveis

IAS 39 Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo — Substituida pela IFRS 9 a partir de
2013

IAS 40 Propriedades de Investimento

IAS 41 Agricultura

A maioria dos compéndios da Ciéncia Contabil conceitua as Normas Internacionais
de Contabilidade critérios objetivos de conceituacdes e procedimentos referentes a tecnologia
contabil no tocante aos registros, demonstracdes e informacdes, oriundos de entidades de
representatividade internacional, cuja finalidade consiste na uniformidade de procedimentos

gerais.

> http://www.iasplus.com/standard/standard.htm> (Traduzido do inglés para o portugués)



http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Financial_Reporting_Standard_1&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Financial_Reporting_Standard_2&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Financial_Reporting_Standard_3&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/wiki/Fus%C3%A3o_(direito)
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Financial_Reporting_Standard_4&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Financial_Reporting_Standard_5&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Financial_Reporting_Standard_6&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Financial_Reporting_Standard_7&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Financial_Reporting_Standard_8&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_1&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_2&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_7&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/wiki/Fluxo_de_caixa
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_8&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_10&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_11&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_12&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/wiki/Imposto_de_renda
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_14&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_16&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/wiki/International_Accounting_Standard_17
http://pt.wikipedia.org/wiki/Leasing
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_18&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/wiki/Receita
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_19&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_20&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_21&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_23&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_24&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_26&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_27&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_28&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_29&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_31&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_33&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_34&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_36&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_37&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_38&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/wiki/Ativo_intang%C3%ADvel
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_39&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_40&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=International_Accounting_Standard_41&action=edit&redlink=1
http://www.iasplus.com/standard/standard.htm
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O poder legislativo brasileiro, recentemente, ao promover alteragdes na Lei n.
6.404/1976, no sentido de padronizar as normas contabeis comas normas internacionais, o fez
positivamente, no sentido de ndo ficarem condicionado as influéncias de outros paises,
guando das relacBes internacionais, pois, caso esteja diante desta situagdo, as normas

internacionais terdo valor acentuado face as normas internas de determinada nacao.

2.2.2.1 As Adaptacbes das IFRS no Brasil

Como j4 fora discutido, o Brasil evoluiu no sentido da convergéncia de suas normas
contdbeis em relacdo as normas contabeis internacionais. Com o advento das alteracdes
trazidas pela Lei n°. 11.638/2007, as normas IFRS estdo sendo adaptadas pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC)® e incluidas nas praticas contabeis brasileiras pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

A Instrucio CVM n° 457, em seu Art. 1°7 determina que as companhias abertas
brasileiras a partir de 2010 estdo obrigadas a adotar em suas demonstracdes financeiras os
padrdes internacionais, conforme os pronunciamentos emitidos pelo Conselho de Normas
Internacionais de Contabilidade (1ASB).

No que se refere ao Comité de Pronunciamentos Contabeis, a Resolucéo do Conselho
Federal de Contabilidade n. 1.055 de 07/10/2005, ao cria-lo, considerou em seu preambulo a
crescente importancia da internacionalizagdo das normas contabeis que tem levado inUmeros
paises a caminhar para um processo de convergéncia que tenha como consequéncia:

- a reducdo de riscos nos investimentos internacionais, bem como os créditos de
natureza comercial, derivada de um melhor entendimento das demonstracbes contabeis
elaboradas pelos diversos paises por parte dos investidores, financiadores e fornecedores de
crédito;

- amaior facilidade de comunicacdo internacional no mundo dos negdcios com 0 uso
de uma linguagem contabil bem mais homogénea;

- a reducdo do custo do capital que deriva da harmonizacdo, 0 que no caso é de

interesse, particularmente, vital para o Brasil.

® O sitio adiante citado informa todos os pronunciamentos técnicos contébeis:

http //www.cpc.org.br/pronunciamentosindex.php

" Art. 1° As companhias abertas deveréo, a partir do exercicio findo em 2010, apresentar as suas
demonstracgdes financeiras consolidadas adotando o padrao contabil internacional, de acordo com os
pronunciamentos emitidos pelo International Accounting Standards Board — IASB.
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Assim, entre outras justificativas, percebe-se a grande importancia deste Comité no
que tange as normas internacionais.

2.2.3 Conve rgéncia Contabil — Harmonizacdo ou Padroniza¢cdo das Normas

A convergéncia contabil é uma necessidade apontada por diversos estudiosos, entre

eles, merece destaque o trabalho do pesquisador Paulo Moreira da Rosa. Este autor diz que

O atual cenadrio mundial aponta para uma crescente internacionalizacdo da
economia, que se manifesta pelo surgimento de blocos econdmicos continentais e/ou
regionais, exigindo uma economia aberta e a pratica de livre comércio entre os
paises que formam esses blocos. Somam-se esforgos para ampliacdo das relagGes
socioculturais entre esses paises, demonstrando que nos dias atuais se procura, por
meio de integracdo, o desenvolvimento socioecondmico, com o intuito de proteger-
se e/ou fortalecer-se, para enfrentar a competitividade emnivel global. (1999, p. 19).

Considerando a tendéncia de globalizacdo econdmica, muitos contabilistas entendem
que seria de grande vantagem se 0S empresarios, investidores, acionistas e analistas
dispusessem de uma linguagem contabil padréo, pois desta forma haveria harmonizacdo na
comunicagéo.

No que toca a harmonizacdo, o Art. 3° da Resolucdo do CFC n°. 1.055/2005,

preocupado com esta situacdo, disp6s que

O Comité de Pronunciamentos Contabeis - (CPC) tem por objetivo o estudo, o
preparo e a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de
Contabilidade e a divulgacdo de informacdes dessa natureza, para permitir a emissao
de normas pela entidade reguladora brasileira, visando a centralizacdo e
uniformizagdo do seu processo de produgdo, levando sempre em conta a
convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrfes internacionais.
(Destaques nossos.)

2.2.3.1 Breve Conceito de Harmonizagdo e Padronizagdo

O dicionério online de portugués® expde uma seguinte definicdo para Padronizacéo:

® http//www.dicio.com.br
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Acdo ou efeito de padronizar; sistematizacdo. Processo de formacdo de padrfes
sociais; estandardizacdo. Industria Uniformizacdo dos tipos de fabricacdo em série,
pela adogdo de umUnico modelo.

J& harmonizacdo, a citada fonte diz o seguinte:

Acdo ou efeito de harmonizar. Harmonizar: p6r em harmonia; tornar harmonico;
conciliar. Harmonia: disposicdo bem ordenada entre as partes de um todo;
proporgdo; ordem; simetria; acordo; conformidade.

Assim, padronizacdo pressupde um modelo preestabelecido a ser seguido, enquanto
que harmonizacdo igualaria a uma certa simetria entre determinantes. A harmonizagédo
contabil seria o processo pelo qual varios paises, em comum acordo, realizam mudangas nos
seus sistemas e normas contabeis, possibilitando a compatibilidade entre 0s mesmos, bem
como respeitando as peculiaridades e caracteristicas de cada localidade. Este processo emerge
da identificacdo das linhas gerais no marco conceitual e na teoria geral da contabilidade destes
paises, que fundamentam suas normas contabeis.

Na concepcdo de Carvalho e Leme (2002, p. 43)

A dificuldade que a contabilidade tem em definir uma linguagem Unica de
comunicacdo em nivel mundial acaba sendo um empecilho inicial as empresas que,
por vezes, sentem-se desestimuladas a recorrer a outros mercados, quando se
deparam com as dificuldades em apresentar suas demonstracGes financeiras sob
outras normas.

Assim, a contabilidade tem que fornecer informacgdes padronizadas e harmonizadas
que sejam Uteis para 0s usuarios no sentido de suprir suas necessidades e conciliar distintas
concepcgoes.

Lopes (2002, p. 113), se posicionando a favor da padronizacdo das normas

internacionais, enfatiza que,

Os padrdes oferecem regras Uteis para nosso trabalho. Aumentam a qualidade da
escrituragdo, tornam mais inteligiveis os relatdrios, favorecem a comparabilidade e
dissipam ddvidas [...]. Em um mundo protegido por padrdes a contabilidade sera
contaminada por poucos escandalos.
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No contexto atual em que a sociedade encontra-se inserida, os mercados estdo
trilhando para um padrdo internacional de contabilidade, pois desta forma, facilitara aos
investidores analisar o desempenho da companhia e compara-lo com seus pares.

Martins e Lisboa (2005, p. 01), afirmam que, “a contabilidade é uma ciéncia social
aplicada que recebe as influéncias da cultura geral do pais onde esta inserida”. Igualmente, na
concepcao de Weffort (2005, p. 19), a contabilidade sofre influéncias da cultura do ambiente
onde opera.

Assim, a contabilidade é moldada pelo ambiente no qual se encontra inserida. Da
mesma forma que os paises tém historias, valores e sistemas politicos particulares, eles
também tém distintos padrdes de desenvolvimento da contabilidade financeira. Esta variedade
resulta da variacdo dos ambientes de negdcios ao redor do mundo e da sensibilidade presente

na contabilidade.

Em relagdo a esta variagdo de ambientes, varios sdo os obstaculos para a
harmonizacdo contébil internacional, pois grandes sdo as divergéncias entre as
praticas contabeis de diversos paises, aliado aos distintos sistemas juridicos. Outro
fator é o de ndo reconhecer que diferentes paises precisam de normas diferentes, de
acordo com suas especificidades culturais, legais e econdmicas. (MADEIRA, 2004,
p.79).

As alteracOes na Lei 6.604/1976 inseriu 0 Brasil no mercado global e o aproximou
para as hormas internacionais de contabilidade, o que ja vem acontecendo em muitos outros
paises. A nova Lei é um estimulo para o desenvolvimento do Brasil, garantindo uma maior
transparéncia, comparabilidade e seguranca a economia brasileira, o que também resulta no
amadurecimento da economia de mercado do pais. Essas alteracdes ja estdo impulsionando
mudancgas importantes nas praticas contabeis das empresas brasileiras, sendo uma garantia
institucional de que o pais concorda comas regras que a maior parte do mundo utiliza.

As consequéncias das mudancas vdo aléem dos segmentos econdmicos ligados a
contabilidade. Permitem grau acentuado de transparéncia e seguranca a economia brasileira.
O resultado desse upgrade contabil esta ligado ao amadurecimento da economia de mercado
no pais.

Por fim, convém ressaltar que o outro ponto importante da nova legislacdo é o
incentivo a expansdo do conceito de governanca corporativa. Dessa forma a lei da sociedade
anbnima vem contribuindo para a melhoria do ambiente econdmico, 0 que, por sua Vvez,

funcionard como um combustivel para o desenvolvimento contabil brasileiro.
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2.3 ESTRUTURA DE CAPITAL

Sabe-se que a Estrutura de Capital resume a forma como uma empresa financia 0s
seus ativos, 0 que instiga o contabilista a conhecer as diversas teorias existentes relacionadas
a0 assunto em questao.

A esta estrutura de capital, sdo dedicados estudos para identificar uma combinagéo
Otima de divida e patriménio liquido, focando a minimizagdo dos custos de financiamento e
consequente maximizacao do valor da empresa.

Nesta perspectiva, a estrutura de capital € um tema que vem sendo debatido por
diversos autores da area financeira. Pode-se encontrar duas teorias muito bem discorridas nos
livros de estudiosos da area contbil, a saber: a corrente tradicionalista de Modigliani e Miller
— MM, que propGe que a estrutura de capital é irrelevante para o valor da empresa; e a
corrente convencional, de Durand, ano de 1952, que defende a existéncia de uma estrutura de
capital 6tima, a qual minimiza o custo de capital da empresa e maximiza o seu valor.

A estrutura de capital indica as proporgdes de financiamento com capital proprio e

capital de terceiros de curto e de longo prazo.

2.3.1 Indice de Estrutura de Capital

Neste topico é destacada a importancia da Contabilidade Gerencial, que € parte da
ciéncia contabil voltada para a analise e interpretacdo das demonstracdes contabeis (BP, DRE,
DOAR, DFC, etc), onde sdo estudados os demonstrativos contabeis da empresa, identificando
0 seu historico numerario através de formulas e calculos de indices e ainda interpretacdo dos
mesmos, que tem por objetivo diagnosticar o desempenho das atividades empresariais, como:
lucro, prejuizo, capital de giro, dependéncia financeira, etc.

A contabilidade se utiliza de varios indices para a realizacdo da analise das
Demonstracdes Contabeis, mas cabe destacar aqui o Indice de Estrutura de Capital, que na
concepgdo de Matarazzo (1998, p. 157) “[...] indices desse grupo mostram as grandes linhas
de decisdes financeiras, em termos de obtencdo e aplicacdo de recursos”.

Pode-se dizer que a estrutura de capital de uma empresa é o resultado de como a
mesma financia suas atividades, pois as empresas sdo constituidas de bens, direitos e
obrigagOes, onde 0s bens e direitos constituem o seu ativo e as obrigag0es constituem o seu

passivo. Para todo financiamento dentro da empresa existe uma origem de recurso, que pode
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ser recurso préprio ou capital de terceiros e o indice de estrutura de capital revela o grau desse
endividamento, pois a analise desse indicador revela como e em qual proporcdo a empresa

vem financiando o seu ativo.

Os indices de estrutura de capital sdo bastante Uteis em andlise da estrutura de
capital. Os indices sdo calculados relacionando-se as fontes de capitais entre si e
com o Ativo Permanente. Indicam o grau de dependéncia da empresa com relagdo a
capital de terceiros e o nivel de imobilizacdo do capital. Quanto menor o indice,
melhor.(HOJI, 2004, p. 283).

Eles ainda permitem visualizar a estrutura financeira mostrando a politica de
obtencdo e alocacdo de recursos da empresa, permitindo o estudo e andlise do risco financeiro
desta.

ludicibus (2007, p. 94), assegura que

estes quocientes relacionam as fontes de fundos entre si, procurando retratar a
posicao relativa do capital com relagdo ao capital de terceiros. S&o quocientes de
muita importancia, pois indicam a relacdo de dependéncia da empresa em relagdo ao
capital de terceiros.

Através dos indices, pode-se analisar a situagdo financeira separadamente da situacao
econbmica e, na conclusdo, juntar essas duas analises que revelam a Estrutura, a Liquidez e a
Rentabilidade da empresa. Nesse mesmo contexto, Hoji (2004, p. 280) afirma que, “a técnica
de analise por meio de indices consiste em relacionar contas e grupos de contas para extrair
conclusdes sobre tendéncias e situages econdmico- financeira da empresa”.

Conclui-se entdo que a Estrutura de Capital € determinada pelo composto de
endividamento a curto ou longo prazo que uma empresa utiliza para financiar suas operagoes,
enquanto que as decisdes inadequadas de estrutura de capital podem resultar em um elevado

custo de capital.

2.3.2 Teoria Tradicional
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Encontram-se muitos debates e discussdes em pesquisas financeiras que tratam de
varias teorias para a estrutura de capital, mas as que mais se destacam sdo as de Modigliani e
Miller e a de David Durand.

A Teoria Tradicional trata de uma estrutura 6tima de capital e é defendida por David
Duran. A abordagem tradicional defende uma interpretagdo convenientemente tradicional, diz
que a mudanca na estrutura de capital influéncia o custo de capital e em consequéncia o valor
da empresa, ou seja, esta teoria sustenta a hipotese de que a empresa pode obter um aumento
em seu valor vindo a utilizar em maior grau os recursos de terceiros, assim ela obtera uma
melhor estrutura de capital, 0 que permite maximizagdo do valor da empresa.

Para Brealey e Myers (1992), a teoria tradicional dita a existéncia de uma estrutura
de capital que produz a maximizacdo do valor global da empresa por meio da reducéo de seu
custo médio ponderado de capital, sendo este custo o resultado de um mix de recursos
préprios e capital de terceiros.

Por fim, Brigham e Houston (1999, p. 449), afirmam que “a estrutura otima de

capital € o equilibrio entre risco e retorno que maximiza o preco das agdes de uma empresa’.

2.3.3 Teoria Convencional

Com base na obra Damodaran (2002), em 1958 contrarios a proposicdo de Durand,
Modigliani e Miller criaram um estudo sobre a irrelevancia da estrutura de capital das
empresas, 0 que resultou em um classico na teoria de finangas. Suas contribui¢fes tornaram-
se conhecidas como a teoria de MM. Por ela, baseou-se no delineamento de trés pressupostos
basicos, que podem ser vistos em trés proposicdes, assim explicadas:

- Proposicdo I: por ela, a proposicao de capital de terceiros no que tange ao capital
préprio utilizado por uma empresa é totalmente irrelevante para a configuracdo de seu valor
de mercado. Dessa forma, o valor da empresa alavancada corresponde ao da empresa ndo
alavancada;

- Proposicdo II: qualquer aumento na alavancagem financeira através de um maior
endividamento, configura-se num maior risco aos acionistas da empresa e, por conta disso,
numa majoragdo do custo do capital proprio;

- Proposicéo I11: O custo marginal do capital para uma empresa corresponde ao custo
médio de capital. Este é igual a taxa de capitalizacdo para uma empresa ndo alavancada na

classe a qual pertence.
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Para Brealey e Myers (1992, p. 447) a estrutura de capital é irrelevante, pois “uma

empresa ndao pode alterar o valor total dos titulos emitidos, através da simples divisdo dos seus
fluxos de tesouraria por diferentes correntes: o valor da empresa é determinado pelos seus
ativos reais € ndo pelos titulos que emita” (BREALEY e MYERS, 1992, p. 447)

2.4 RELACAO DA ESTRUTURA DE CAPITAL E AS NORMAS CONTABEIS

2.4.1 Alteractes no BP — Passivo e Patriménio Liquido (Estrutura de Capital)

A Lei n. 11.638/2007 através do seu Artigo 12 determina diversas alteracdes na

estrutura do Balango Patrimonial das empresas, e também a Lei 11.941/2009 veio trazendo
outras modificacdes que alteram tanto a Lei n. 6.404/1976 como tambéma Lei 11.638/2007.
No Quadro 1 sdo demonstradas essas alteragdes ocorridas no Balanco Patrimonial, sendo

assim, as empresas terdo de sequir essas alteracdes legislativas.

Quadro 1 - Comparagdo entre a Lei 6.404/76e as Leis de n°11.638/07 e n®11.941/09

Lei 6.404/76 Lei 11.638/07 alterada pela Lei 11.941/09
ATIVO ATIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
REALIZAVEL A LONGO PRAZO NAO-CIRCULANTE
PERMANENTE . Realizavel a longo prazo
o Investimento . Investimentos
o Imobilizado . Imobilizado
o Diferido . Intangivel
PASSIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
EXIGIVEL A LONGO PRAZO NAO-CIRCULANTE
RESULTADOS DE EXERCICIOS . Exigivel a longo prazo
FUTUROS A i o Resultado ndo realizado
PATRIMONIO LIQUIDO PATRIMONIO LIQUIDO
o Capital Social o Capital Social
o Reserva de Capital . Reserva de Capital
o Reserva de Reavaliacéo o Ajustes de Avaliacdo
o Reserva de Lucro . Reserva de Lucro
. Lucros Prejuizos Acumulados o (-) Agdes em Tesouraria
o (-) AcBes em Tesouraria ° (-) Prejuizos acumulados

O Art. 178 da Lei 11.638/07 delibera que:

Fonte: Elaborado pela autora, combase nas Leis 6.404/76, 11.638/07 e 11.941/09.

8§ 1° No Ativo, as contas serdo dispostas em ordem decrescente de grau de liquidez
dos elementos nelas registrados, nos seguintes grupos:

| — ativo circulante; e
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Il — ativo ndo circulante, composto por ativo realizavel a longo prazo, investimentos,
imobilizado e intangivel.

Pode-se observar que a conta ativo permanente foi eliminada e seus componentes
estdo classificados dentro da conta ativo ndo-circulante. Outra conta eliminada foi o ativo
diferido.

No grupo de contas do passivo também ocorreu alteracGes, ficando da seguinte

forma, com base no artigo anterior:

8 2 No Passivo as contas serdo classificadas nos seguintes grupos:

I- passivo circulante,

I1- passivo néo-circulante, e

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

Nota-se também que as contas passivo exigivel a longo prazo e resultados dos
exercicios futuros passam a fazer parte de um Unico grupo, a saber: passivo ndo-circulante.
Ainda mais, no Patriménio Liquido foram excluidas as contas reserva de reavaliacdo e Lucros

e prejuizos acumulados.
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3METODOLOGIA

Nesta pesquisa cientifica foi elaborado um estudo que analisa as consequéncias
econdmicas da adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade — NIC quanto a estrutura
de capital de empresas do ramo de imoveis. Foi analisado se houve alteracdo na estrutura de
capital e evidenciado determinados aspectos da situacdo econdmica ou financeira das
empresas ap0s a convergéncia das normas internacionais de contabilidade.

A presente pesquisa é classificada como exploratoria e descritiva, pois buscou
identificar as alteragdes provocadas pelas NIC no reconhecimento de passivos e PL que
influenciaram a estrutura de capital das empresas do Novo Mercado. Quanto a natureza das
variaveis a serem levantadas, as mesmas podem ser classificadas como dados qualitativos e
guantitativos, enquanto que a descricdo das variaveis sera definida de acordo com as
alteracOes provocadas pelas NIC.

O trabalho apresenta uma pesquisa bibliografica, pois é elaborada a partir de material
ja publicado. Segundo Martins e Thedphilo (2007), a pesquisa bibliogréafica procura explicar e
discutir um tema ou um problema com base em referéncias tedricas publicadas em livros,
revistas, periodicos e busca conhecer e analisar contribui¢des cientificas sobre determinado
tema.

No procedimento de coleta de dados, utilizar-se-4 da andlise documental das
demonstracdes contabeis das empresas pertencentes no novo mercado, disponiveis na base de
dados da economética.

Foram analisados os relatorios contabeis das empresas administradoras de shopping,
sendo elas a Aliansce ON (ALSC3), BR Malls Par ON (BRML3), BR Properties ON
(BRPR3) e Brasilagro ON (AGRO3), sdo empresas que atuam no ramo de imoveis listadas na
BMF/Bovespa. Foram analisadas as contas do Passivo e do Patrimdnio Liquido, através da
elaboracdo de indices de participacdo de capital de terceiros e indices de composicdo de
endividamento que foram calculados nas planilhas do Excel, também, foram feitas analises
verticais e horizontais dessas contas e também foram elaboradas em planilhas do Excel.

Neste estudo foi elaborada uma analise horizontal anual, onde as variagdes sdo
calculadas sempre de um periodo em relagdo ao periodo anterior. J& através da analise vertical
0 percentual de cada conta mostra sua real importdncia no conjunto, ou seja, mostra a

relevancia dos valores em relacdo ao seu total.
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Foi analisado o indice de Participacdo de Capital de Terceiros — PCT, que indica o
guanto a empresa tomou de capitais de terceiros para cada R$ 100 de capital proprio. Foi
analisado também o indice Composicdo de Endividamento — CE, que revela qual o percentual

de obrigacgdes a curto prazo em relacéo as obrigacdes totais da empresa.



4 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

4.1 Empresa Aliansce ON (ALSC3)
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A Tabela 2 apresenta as contas do passivo e do patriménio liquido da empresa

Aliansce ON (ALSC3), e foi utilizado como base para a elaborac¢do das analises.

Tabela 2 - Demonstrativo de contas de 2006 a 2010

Ano 2006
Ativo Valores | Passivo Valores
Circulante R$ 5.000.000,00 | Circulante R$ -
Real.a Longo Prazo R$ 8.842.000,00 | Exig.a Longo Prazo R$ 184.672.000,00
Permanente R$ 202.440.000,00 [ Patriménio Liquido R$ 26.615.000,00
Total do Ativo R$ 211.287.000,00 | Total do Passivo R$ 211.287.000,00
Ano 2007
Ativo Valores | Passivo Valores
Circulante R$ 35.204.000,00 | Circulante R$ 40.276.000,00
Real.a Longo Prazo R$ 66.637.000,00 | Exig.a Longo Prazo R$ 60.000.000,00
Permanente R$ 554.797.000,00 [ Patriménio Liquido R$ 556.362.000,00
Total do Ativo R$ 656.638.000,00 | Total do Passivo R$ 656.638.000,00
Ano 2008
Ativo Valores | Passivo Valores
Circulante R$ 24.379.000,00 | Circulante R$ 100.361.000,00
Real.a Longo Prazo R$ 203.412.000,00 [Exig.a Longo Prazo R$ 138.140.000,00
Permanente R$ 630.862.000,00 [ Patrimbnio Liquido R$ 620.152.000,00
Total do Ativo R$ 858.653.000,00 [ Totaldo Passivo R$ 858.653.000,00
Ano 2009
Ativo Valores | Passivo Valores
Circulante R$ 68.381.000,00 | Circulante R$ 50.482.000,00
Real.a Longo Prazo R$ 155.396.000,00 | Exig.a Longo Prazo R$ 286.628.000,00
Permanente R$ 685.177.000,00 | Patrimbnio Liquido R$ 571.844.000,00
Total do Ativo R$ 908.954.000,00 | Total do Passivo R$ 908.954.000,00
Ano 2010
Ativo Valores | Passivo Valores
Circulante R$ 278.797.000,00 ([ Circulante R$ 65.339.000,00
Real.a Longo Prazo R$ 351.376.000,00 | Exig.a LongoPrazo R$ 297.024.000,00
Permanente R$ 898.090.000,00 [ Patriménio Liquido R$ 1.165.900.000,00
Total do Ativo R$ 1.528.263.000,00 | Total do Passivo R$ 1.528.263.000,00

Fonte : Dados da Pesquisa
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Na anélise da figura 1 nota-se que do ano de 2006 a 2010 a empresa manteve grandes
indices de participacdo de capital de terceiros como fonte de seus recursos. Assim, pode-se
dizer que o PL ndo foi a Unica fonte para os projetos e investimentos da empresa ela também
buscou uma grande participacdo de capital de terceiros, refletindo em endividamentos a curto

e longo prazo.

693,86%
38,45% >8,95% 31,08%
18,02% 4
2006 2007 2008 2009 2010

Figura 1: Indice de Participag&o de capital de Terceiros daempresa Aliansce
Fonte : Dados da Pesquisa

Na figura 2, é demonstrado que a empresa Aliansce também obteve grandes indices
de endividamento a curto prazo, principalmente nos anos de 2007 e 2008, nos anos de 2009 e
2010 o perfil da divida teve uma melhora pois o indice diminuiu. O endividamento a curto
prazo ndo € muito favoravel para a empresa, pois o tempo é menor para que ela gere recursos

pra saldar seus compromissos.

42,07%
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Figura 2: Indice de Composicdo de Endividamento daempresa Aliansce
Fonte : Dados da Pesquisa
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Analisando a figura 3, a andlise vertical demonstra que no ano de 2006 a empresa
ndo obteve endividamentos a curto prazo porém buscou um grande endividamento a longo
prazo conforme mostra a figura 4, ja no ano de 2007 a conta do passivo circulante representou
6,13% do passivo total da empresa, no ano de 2008 a empresa aumentou Seu passivo
circulante obtendo o indice de 11,69%, no ano de 2009 representava 5,55% e no ano de 2010

representava 4,27%. do passivo total.

11,69%
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5 5,55%
4,27%
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Figura 3 Analise Vertical da conta Passivo Circulante daempresa
Fonte: Dados da pesquisa

Combase na figura 4, pode-se dizer que a empresa obteve um grande endividamento
a longo prazo, principalmente no ano de 2006 onde o passivo ndo circulante representou
87,40% da conta total do passivo, a empresa pode ter buscado esse maior endividamento a
longo prazo para saldar dividas que estdo vencendo como também pode ter sido para
aplicacbes no seu ativo, A empresa Aliansce buscou um mix de recursos proprios e capital de

terceiros como fonte de seus recursos.

87,40%
31,53%
16.09% 19,43%
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Figura 4 Analise Vertical da Conta Passivo ndo Circulante daempresa Aliansce
Fonte: Dados da pesquisa
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A figura 5 mostra que no decorrer dos anos de 2007 a 2010 o PL teve uma grande
participagdo no passivo total da empresa, no ano de 2006 o PL representava apenas 12,60%
do passivo total, j& no ano de 2010 o patriménio liquido representava 76,29% do passivo total.

De modo geral pode-se dizer que o PL também representou uma grande fonte de recursos para

empresa.
84,73%
76,29%
72,22% ’
62,91%
12,60% I
2006 2007 2008 2009 2010

Figura 5 - Andlise Vertical da conta Patriménio Liquido daempresa Aliansce
Fonte: Dados da pesquisa

Conforme demonstra a figura 6, a conta do passivo circulante obteve um elevado
crescimento do ano de 2007 para 2008, esta elevacdo deveu-se principalmente ao crescimento
do endividamento a curto prazo, ja do ano de 2008 para 2009 o passivo circulante teve uma
diminuicdo no seu valor, o que resultou em uma variacdo negativa de 50,30%, e do ano de

2009 para 2010 houve umaumento na conta e uma variacdo de 129,43%.

249,18%

129,43%

2007

-50,30%

Figura 6 - Andlise Horizontal da conta Passivo Circulante daempresa Aliansce
Fonte: Dados da pesquisa

Na figura 7, nota-se que do ano de 2006 para 2007 houve uma diminuicdo do valor

da conta do passivo ndo circulante o que significou uma variacdo negativa de 32,49%, ja do
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ano de 2007 para 2008 a conta do passivo ndo circulante aumentou e obteve uma variacdo de
230,23%, e nos outros anos a conta obteve um continuo crescimento.

230,23%
207,49%

103,63%

- 2008 2009 2010

-32,49%

Figura 7 - Andlise Horizontal da conta Passivo ndo Circulante daempresa Aliansce
Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se na figura 8 que a conta do PL apresenta uma grande variacdo. No ano de
2009 o PL apresentou uma diminuicdo no seu valor obtendo uma variacdo negativa de
92,21%, ja no ano de 2010 houve um grande aumento do valor do PL.

2090,41%

0,
111,47% 203,88%
— _—-
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Figura 8 - Andlise Horizontal da conta Patriménio Liquido daempresa Aliansce
Fonte: Dados da pesquisa

4.2 Empresa BR Malls PAR ON (BRML3)

A Tabela 3 apresenta as contas do passivo e do patrimdnio liquido dos anos de 2005
a 2010, da empresa BR Malls PAR ON (BRML3) do ramo de exploracdo de imoveis, essas
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contas foram utilizadas como base para a elaboragdo das analises dos indices de participacdo

de capital de terceiros e de composicdo de endividamento e também das analises verticais e

horizontais.
Tabela 3 - Demonstrativo das contas de 2005 a 2010
Ano 2005
Ativo Valores Passivo Valores
Circulante R$ 1.000.000,00 | Circulante R$ -
Real.a Longo Prazo  R$ - | Exig.a Longo Prazo R$ -
Permanente R$ 25.000.000,00 | Patriménio Liquido R$ 26.000.000,00
Total do Ativo R$ 26.000.000,00 | Totaldo Passivo R$ 26.000.000,00
Ano 2006
Ativo Valores Passivo Valores
Circulante R$ 1.238.000,00 | Circulante R$ 667.000,00
Real.a Longo Prazo  R$ - | Exig.a Longo Prazo R$ -
Permanente R$ 516.807.000,00 | Patrimbnio Liquido R$ 517.378.000,00
Total do Ativo R$ 518.045.000,00 | Total do Passivo R$ 518.045.000,00
ano 2007
Ativo Valores Passivo Valores
Circulante R$ 232.089.000,00 | Circulante R$ 29.299.000,00
Real.a Longo Prazo  R$ 774.039.000,00 | Exig.a Longo Prazo R$ 320.000.000,00
Permanente R$ 1.112.563.000,00 | Patrimdnio Liquido R$ 1.769.392.000,00
Total do Ativo R$ 2.118.691.000,00 | Total do Passivo R$ 2.118.691.000,00
Ano 2008
Ativo Valores Passivo Valores
Circulante R$ 686.669.000,00 | Circulante R$ 32.351.000,00
Real.a Longo Prazo R$ 86.711.000,00 |Exig.a LongoPrazo R$ 777.717.000,00
Permanente R$ 1.782.583.000,00 | Patrimdnio Liquido R$ 1.745.895.000,00
Total do Ativo R$ 2.555.963.000,00 | Total do Passivo R$ 2.555.963.000,00
Ano 2009
Ativo Valores Passivo Valores
Circulante R$ 767.567.000,00 | Circulante R$ 77.026.000,00
Real.a Longo Prazo R$ 326.999.000,00 [Exig.a Longo Prazo R$ 757.184.000,00
Permanente R$ 4.748.520.000,00 | Patrimbnio Liquido R$ 5.008.876.000,00
Total do Ativo R$ 5.843.086.000,00 [ Totaldo Passivo R$ 5.843.086.000,00
Ano 2010
Ativo Valores Passivo Valores
Circulante R$ 140.463.000,00 | Circulante R$ 121.612.000,00
Real.a Longo Prazo R$ 170.972.000,00 | Exig.a Longo Prazo R$ 711.815.000,00
Permanente R$ 6.015.035.000,00 [ Patrimbnio Liquido R$ 5.493.043.000,00
Total do Ativo R$ 6.326.470.000,00 | Total do Passivo R$ 6.326.470.000,00

Fonte : Dados da Pesquisa

Observando a figura 9, nota-se que a empresa vem apresentando um consideravel

indice de PCT principalmente no ano de 2008. De 2009 para 2010 houve uma diminuicéo
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desse indice e conforme a figura 13 um aumento do PL da empresa, o que é um bom
resultado, pois mesmo recorrendo ao capital de terceiros a empresa vem equilibrando suas

dividas e a sua conta do PL teve um bom crescimento de sua participacdo no passivo total da

empresa.
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Figura 9 - Analise indice de Participacdo de Capital de Terceiros daempresaBR Malls
Fonte : Dados da Pesquisa

Na figura 10 nota-se que a empresa BR Malls também recorreu ao endividamento a
curto prazo. No decorrer de 2006 a 2010 esse endividamento aumentou chegando a 14,59%
no ano de 2010, o que significa que o perfil da divida piorou no decorrer desses anos o que
ndo significa um bom resultado para a empresa, pois propicia menor tempo para a mesma

gerar recursos que saldardo os compromissos.
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Figura 10 - Analise de Composicdo de Endividamento daempresa BR Malls Par
Fonte : Dados da Pesquisa

Conforme nota-se na figura 11, o ano de 2006 teve a conta do passivo circulante

representando apenas 0,13% do passivo total, e no ano de 2010 obteve 1,92%, a empresa
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buscou um endividamento a curto prazo, mas conforme se nota na figura 12, seu maior
endividamento foi a longo prazo.

1,92%
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Figura 11 - Anélise Vertical da conta Passivo Circulante daempresa BR Malls Par
Fonte: Dados da pesquisa

A figura 12 apresenta um grande endividamento a longo prazo de 2007 a 2010, mas
de 2009 para 2010 o perfil da divida melhorou havendo uma diminuicdo desse percentual, a
empresa buscou um maior endividamento a longo prazo, assim ela ter4 mais tempo para gerar
recursos que saldardo esses compromissos, e tem de analisar seu desmpenho para que nao
venha manter um alto indice a longo prazo porque isso viria a causar uma dependencia
exagerada de capital de terceiros. De modo geral a empresa BR Malls vem mantendo um mix

de recursos préprio e capital de terceiros como fonte de seus recursos.
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Figura 112 - Analise Vertical daconta Passivo ndo Circulante daempresa BR Malls Par
Fonte: Dados da pesquisa

A figura 13 apresenta um bom desempenho do PL da empresa, no ano de 2005 a
empresa possuia 100% na participacdo do passivo total, j& no ano de 2010 representou

86,83% do passivo total da empresa. De modo geral, a empresa recorreu a dividas de curto e
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longo prazo, mas também teve o patrimdnio liquido como uma grande fonte de seus recursos.
Pode-se dizer que utilizar-se exclusivamente do capital préprio ndo € interessante, pois o
custo do capital préprio € significativo, entdo se a empresa optar pela utilizagdo de capital de

terceiros, desde que este promova um retorno adequado é uma boa escolha.

100% 99,87%
83,51% 85,72% 86,83%
I 68,31% I I
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Figura 13 - Analise Vertical da conta Patriménio Liquido daempresaBR Malls Par
Fonte: Dados da pesquisa

Analisando a figura 14, a conta do passivo circulante obteve crescimento de 2006
para 2007 com uma variacao de 4392,65%. No decorrer dos anos de 2006 a 2010 a empresa

apresentou crescimento em sua conta do passivo circulante.
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Figura 14 - Analise Horizontal da conta Passivo Circulante daempresa BR Malls Par
Fonte: Dados da pesquisa

Na figura 15, nota-se que do ano de 2007 para 2008 o valor da conta do passivo ndo
circulante aumentou e teve uma variacdo de 243,04%, ja de 2008 para 2009 houve uma
diminuicdo desse valor resultando em uma variagdo negativa de 97,36% e do ano de 2009
para 2010 uma variacdo também negativa de 94,01%. O ano de 2008 foi o0 qual a empresa

mais recorreu a dividas a longo prazo.
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Figura 155 - Andlise Horizontal da conta Passivo ndo Circulante daempresa BR Malls Par
Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se na figura 16, que no decorrer de 2006 a 2010 o PL obteve um bom
crescimento, somente no ano de 2008 que ocorreu uma diminuicdo no seu valor, com uma
variacdo negativa de 98,67%. De modo geral, pode-se dizer que a empresa recorreu a dividas
de curto e longo prazo, mas também teve o seu patrimdnio liquido como uma grande fonte de

Seus recursos.

1989,92%
341,99% 286,89%
||
2006 2007 2008 2009 2010
-98,67%

Figura 16 - Analise Horizontal da conta Patriménio Liquido daempresaBR Malls Par
Fonte: Dados da pesquisa

4.3 Emprea BR Properties ON (BRPR3)

A Tabela 4 apresenta as contas do passivo e do PL, da empresa BR Properties ON

(BRPR3), ¢ utilizada como base para a elaboracdo das analises dos indices de Participacdo de
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capital de terceiros e de Composicdo de endividamento e também para a elaboracdo das

analises verticais e horizontais.

Tabela4 - Demonstrativo das contas de 2006 a 2010

Ano 2006
Ativo Valores Passivo Valores
Circulante R$ 1.000.000,00 | Circulante R$ 6.000.000,00
Real.a Longo Prazo R$ - | Exig.a LongoPrazo R$ -
Permanente R$ 68.000.000,00 | Patrimbnio Liquido R$ 63.000.000,00
Total do Ativo R$ 69.000.000,00 | Total do Passivo R$ 69.000.000,00
Ano 2007
Ativo Valores Passivo Valores
Circulante R$ 278.779.000,00 | Circulante R$ 4.604.000,00
Real.a Longo Prazo  R$ - | Exig.a Longo Prazo R$ -
Permanente R$ 412.563.000,00 | Patrimdnio Liquido R$ 686.738.000,00
Total do Ativo R$ 691.342.000,00 | Total do Passivo R$ 691.342.000,00
Ano 2008
Ativo Valores Passivo Valores
Circulante R$ 104.773.000,00 | Circulante R$ 6.601.000,00
Real. a Longo Prazo R$ - | Exig.a Longo Prazo R$ 669.000,00
Permanente R$ 589.659.000,00 [ Patrimbnio Liquido R$ 687.162.000,00
Total do Ativo R$ 694.432.000,00 | Total do Passivo R$ 694.432.000,00
Ano 2009
Ativo Valores Passivo Valores
Circulante R$ 158.257.000,00 | Circulante R$ 38.971.000,00
Real.a Longo Prazo R$ - | Exig.a LongoPrazo R$ -
Permanente R$ 811.133.000,00 | Patrimonio Liquido R$ 930.419.000,00
Total do Ativo R$ 969.390.000,00 | Total do Passivo R$ 969.390.000,00
Ano0 2010
Ativo Valores Passivo Valores
Circulante R$ 105.739.000,00 | Circulante R$ 183.600.000,00
Real.a Longo Prazo R$ - | Exig.a Longo Prazo R$ 293.385.000,00
Permanente R$ 3.080.716.000,00 | Patrimbnio Liquido R$ 2.709.470.000,00
Total do Ativo R$ 3.186.455.000,00 | Total do Passivo R$ 3.186.455.000,00

Fonte : Dados da Pesquisa

A figura 17 demonstra uma consideravel PCT na empresa, principalmente nos anos

de 2006 e 2010. Nota-se através desta figura que a empresa BR Properties recorreu ao capital

de terceiros como fonte de seus recursos, mas a maior fonte de seus recursos foi o seu

patriménio liquido, que de 2006 a 2010 apresentou uma grande participacdo no passivo total

da empresa, ndo é interessante para a mesma utilizar-se somente de seu patriménio liquido,

pois o uso do capital préprio apresenta um grande custo para a empresa.
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Figura 17 - Indice de Participag&o de Capital de Terceiros daempresa BR Properties
Fonte : Dados da Pesquisa

E demonstrado na figura 18, que do ano de 2007 para 2008 o perfil da divida piorou,
pois no ano de 2007 as dividas de curto prazo representavam apenas 1% do endividamento
total da empresa e no ano de 2008 passou para 90,79%, no ano de 2010 a empresa também
adquiriu um grande endividamento a curto prazo. De modo geral, pode-se dizer que a empresa
também recorreu ao capital de terceiros como fonte de seus recursos e seu maior
endividamento foi a curto prazo, o que também pode ser notado nas figuras 19 e 20.
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Figura 18 - Indice de Composic&o de Endividamento da Empresa BR Properties
Fonte : Dados da Pesquisa

A empresa BR Properties vem apresentando na figura 19 um consideravel
endividamento a curto prazo, nota-se que no ano de 2006 a conta passivo circulante
representou 8,70% do passivo total da empresa, no ano de 2007 representou apenas 0,67 %, no
ano de 2008 representou 0,95%, no ano de 2009 representou 4,02% e no ano de 2010
representou 5,76%. Do ano de 2009 para 2010 o perfil da divida a curto prazo piorou, pois
apresentou 0 aumento desse indice. Dividas a curto prazo corresponde a menos tempo para

gerar recursos que venham a saldar esses compromissos.
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Figura 19 - Andlise Vertical da conta Passivo Circulante daempresa BR Properties
Fonte: Dados da pesquisa

A figura 20 apresenta o endivimanto a longo prazo da empresa, esse maior
endividamento a foi no ano de 2010, o que significa que do ano de 2009 para 2010 o perfil da
divida a longo prazo piorou. A figura mostra que no ano de 2008 o passivo ndo circulante
obteve 0,10% de representacdo no passivo total da empresa e no ano de 2010 sua

representacdo foi de 9,21%.
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Figura 20 - Analise Vertical da conta Passivo ndo Circulante daempresaBR Properties
Fonte: Dados da pesquisa

Analisando de modo geral a figura 21, nota-se que a empresa possui uma grande
participacdo do patrimdénio liquido no passivo total da empresa.

No ano de 2006 o patrim6nio liquido representou 91,30% do passivo total da
empresa, no ano de 2007 representou 99,33%, no ano de 2008 representou 98,95, no ano de
2009 representou 95,98%, ja& no ano de 2010 o patrimdnio liquido representou 85,03%.

Analisando de modo geral, nota-se que a empresa adquiriu uma consideravel particiapcao de
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capital de terceiros e seu maior endividamento foi a curto prazo, mas seu patriménio liquido
representou a sua maior fonte de para financiamento de seus projetos e investimentos.
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Figura 21 - Andlise Vertical conta Patriménio Liquido daempresa BR Properties
Fonte: Dados da pesquisa

Na analise da figura 22, vé-se que do ano de 2006 para 2007 houve uma diminuicao
no valor da conta do passivo circulante, resultando em uma variagdo negativa de 76,73%, ja
do ano de 2007 para 2008 houve um aumento no valor da conta, com uma variagdo de
143,38%, do ano de 2008 para 2009 houve uma variacdo de 590,38%, e do ano 2009 para
2010 ocorreu uma variacdo de 471,12%. Pode-se dizer que a empresa adquiriu uma

consideravel participacéo de capital de terceiros, e seu maior endividamento foi a curto prazo.
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Figura 22 - Analise Horizontal da conta Passivo Circulante daempresa BR Properties
Fonte: Dados da pesquisa

Na figura 23 nota-se que a empresa apresentou uma grande participacdo do seu
patriménio liquido no passivo total da empresa, com isso 0 PL representou uma grande fonte
de recursos. Do ano de 2006 para 2007 houve um aumento da conta do patrimdnio liquido,

resultando em uma variacdo de 1090,06%, ja do ano de 2007 para 2008 houve uma variacéo
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de 100,06%, do ano de 2008 para 2009 houve uma variagdo de 135,40%, e do ano de 2009
para 2010 houve uma variacdo de 291,21, o que demonstra que a conta do patriménio liquido

obteve um grande crescimento no decorrer dos anos de 2007 a 2010.
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Figura 23 - Analise Horizontal da conta Patriménio Liquido daempresaBR Properties
Fonte: Dados da pesquisa

4.4 Empresa Brasilagro ON (AGRO 3)

A tabela 5 apresenta as contas do passivo e do patriménio liquido, referentes aos
anos de 2007 a 2010, da empresa Brasilagro ON (AGRO 3), essa tabela foi utilizada como
base para a elaboragdo das anélises de participacdo de capital de terceiros e de composicao de
endividamento e também para a elaboracdo das analises verticais e horizontais.
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Ano 2007
Ativo Valores Passivo Valores
Circulante R$ 381.342.000,00 ([ Circulante R$ 7.920.000,00
Real. a Longo Prazo R$ 9.000,00 | Exig.a Longo Prazo R$ 2.728.000,00
Permanente R$ 204.087.000,00 | Patrimdnio Liquido R$ 574.790.000,00
Total do Ativo R$ 585.438.000,00 | Total do Passivo R$ 585.438.000,00
Ano 2008
Ativo Valores Passivo Valores
Circulante R$ 382.978.000,00 | Circulante R$ 22.454.000,00
Real.a Longo Prazo R$ 5.390.000,00 | Exig.a Longo Prazo R$ 11.467.000,00
Permanente R$ 233.406.000,00 [ Patrimbnio Liquido R$ 587.853.000,00
Total do Ativo R$ 621.774.000,00 [ Totaldo Passivo R$ 621.774.000,00
Ano 2009
Ativo Valores Passivo Valores
Circulante R$ 298.663.000,00 [ Circulante R$ 36.332.000,00
Real.a Longo Prazo R$ 15.566.000,00 [ Exig.a Longo Prazo R$ 23.311.000,00
Permanente R$ 322.166.000,00 | Patrimdnio Liquido R$ 576.752.000,00
Total do Ativo R$ 636.395.000,00 | Total do Passivo R$ 636.395.000,00
Ano02010
Ativo Valores Passivo Valores
Circulante 237.997.000,00 | Circulante 47.093.000,00
Real. & Longo Prazo 50.798.000,00 | Exig. a Longo Prazo 49.720.000,00
Permanente 368.936.000,00 | Patrimdnio Liquido 560.918.000,00
Total do Ativo 657.731.000,00 | Total do Passivo 657.731.000,00

Fonte : Dados da Pesquisa

Na figura 24, demonstra que a participacdo do capital de terceiros na empresa

Brasilagro, aumentou no decorrer dos anos de 2007 a 2010 e pode-se dizer, que a empresa

vem obtendo uma dependéncia de recursos de terceiros de forma exagerada, o que também é

demonstrado nas figuras 26 e 27. Se a porcentagem que indica a participacdo de capital de

terceiros se mantiver elevada em longo prazo, elevard demasiadamente as despesas

financeiras, prejudicando a rentabilidade da empresa, quanto maior a relacdo Capitais de

Terceiros/PL menor a liberdade de decisdes financeiras da empresa ou maior a dependéncia a

esses terceiros. Por isso, pode-se dizer que quanto menor for a dependéncia de capital de

terceiros, melhor sera a liquidez da empresa e a sua capacidade de decisdes, ou seja, menor 0

seu risco financeiro.
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Figura 24 - Indice de Participag&o de Capital de Terceiros daempresaBrasilagro
Fonte : Dados da Pesquisa

Analisando a figura 25, vé-se que no decorrer dos anos de 2007 a 2010 a empresa
Brasilagro apresentou um grande endividamento a curto prazo.Quanto maior o endividamento
a curto prazo, menor é 0 tempo para gerar recursos para quitacdo desses Compromissos.
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Figura 25 - Indice de Composicéo de Endividamento daempresaBrasilagro
Fonte: Dados da Pesquisa

Na figura 26, nota-se que a conta do passivo circulante foi crescendo sua
participacdo no total de passivos a cada ano. No ano de 2007 a conta do passivo circulante
possuia uma participacdo de 1,35%, no ano de 2008 houve uma participacdo de 3,61%, no
ano de 2009 uma participacdo de 5,71 e no ano de 2010 uma participacdo de 7,16%, 0 que
significa que no decorrer dos anos de 2007 a 2010 a empresa tem buscado uma maior
participacdo de capital de terceiros tanto a curto como a longo prazo o que também é

demonstrado na figura 27.
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Figura 26 — Andlise Vertical da conta Passivo Circulante daempresaBrasilagro
Fonte: Dados da pesquisa

A figura 27 apresenta um crescimento do endividamento a longo prazo no decorrer
dos anos de 2007 a 2010, se a participacdo do capital de terceiros continuar crescendo dessa

forma de forma significativa € umalerta de risco para a empresa.
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Figura 27 - Analise Vertical Figura da conta Passivo ndo Circulante daempresaBrasilagro
Fonte: Dados da pesquisa
Na andlise da figura 28, € possivel notar que o PL obteve uma diminuicdo da sua

participacdo no total de passivos da empresa. Conforme o que ja foi analisado a empresa vem
apresentando uma maior participacdo de capital de terceiros e uma grande diminuicdo do seu

PL a cada ano, o que pode vir a causar uma dependéncia exagerada desses recursos.
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Figura 28 - Analise Vertical da conta Patriménio liquido daempresaBrasilagro
Fonte: Dados da pesquisa

Analisando a figura 29, nota-se que do ano de 2007 para 2008 houve um aumento na
conta do passivo circulante resultando em uma varagédo de 283,51%, ja do ano de 2008 para
2009 houve uma variacdo de 161,81% e do ano de 2009 para 2010 houve uma variagdo de
129,62%, 0 que demonstra que a conta do passivo circulante obteve um grande crescimento

no decorrer dos anos de 2007 a 2010.
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Figura 29 - Analise Horizontal da conta Passivo Circulante daempresaBrasilagro
Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se na figura 30, que a conta do passivo ndo circulante apresentou do ano de
2007 para 2008 uma variacdo de 420,34%, do ano de 2008 para 2009 uma variacdo de
203,29%, do ano de 2009 para 2010 uma variagcdo de 213,29%, significando um maior

endividamento a longo prazo.
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Figura 30 - Analise Horizontal da conta Passivo n&o Circulante daempresaBrasilagro
Fonte: Dados da pesquisa

Na analise da figura 31, vé-se que a variagdo da conta do patriménio liquido do ano
de 2007 para 2008 foi de 102,27%, ja do ano de 2008 para 2009 houve uma diminui¢cdo no
valor da conta do PL resultando em uma variacdo de 98,11% e do ano de 2009 para 2010
também houve uma diminuicdo com uma variacdo de 97,25%. De maneira geral pode-se dizer

gue a empresa vem recorrendo ao capital de terceiros e apresentado um grande crescimento

emseu endividamento a curto e longo prazo o que apresenta risco para a empresa.
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Figura 31 - Analise Horizontal da conta Patriménio liquido da empresa Brasilagro
Fonte: Dados da pesquisa
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5 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi de identificar as mudancas ocasionadas pelas Leis de n°.
11.638/2007 e n°. 11.941/2009, que aproximaram o Brasil da convergéncia das normas
brasileiras para as normas internacionais de contabilidade, na estrutura de capital das
empresas do setor de exploracdo de imdweis atuantes do Novo Mercado, listadas na
BMF/Bovespa, realizando a partir dos relatdrios contabeis dessas empresas, uma analise
horizontal e vertical, e tambéma analise dos indices Participacdo de Capital de Terceiros e de
Composicdo de Endividamento dos anos de 2005 a 2010.

E visto que as alteracdes legislativas ditadas na Lei n. 6.404/1976 foram de extrema
importancia, considerando que o Brasil mantém relagdes de mercado com outros paises e, tais
reformas garantiram maior transparéncia, lisura e facilidade nas transacbes comerciais,
principalmente em sua estrutura de balango.

Esta pesquisa mostra que a contabilidade foi aprimorada quanto a realidade mundial.
A harmonizagédo das normas contabeis com os padrfes internacionais resultou em destagque no
ambito mundial, pois incentivou os investimentos estrangeiros e a unificacdo das normas
contébeis, facilitando assim o entendimento das informag6es divulgadas para usuarios de todo
0 mundo e, de uma forma ou outra, resultou-se em um crescimento econdmico.

Quanto as analises, comecando pelo indice de Participacdo de Capital de Terceiros
gue também é conhecido como indice de grau de endividamento, este relaciona as duas
grandes fontes de recursos da empresa, que sdo elas capital proprio e capitai de terceiros. Este
indice mostra 0 quanto a empresa adquiriu de capitais de terceiros para cada R$100 de capital
préprio, interpreta-se que quanto menor for o indice, melhor sera para a empresa.

Ainda, o indice de composicdo de endividamento mostra da divida total da empresa,
0 quanto a mesma devera pagar em curto prazo, ou seja, indica as dividas a curto prazo
comparado-as com as dividas totais. Interpreta-se que quanto menor for o indice, melhor serd
para a empresa. Pode-se dizer que o nivel de endividamento é um ponto importante na
avaliagdo da empresa.

A analise horizontal anual apresentou as variagdes analisadas sempre de um periodo
para 0 outro mostrando os caminhos trilhados pela empresa e as possiveis tendéncias. Ja a
analise vertical apresentou o percentual de cada conta mostrando sua real importancia no

conjunto.
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De modo geral, concluindo as anélises do passivo e do patriménio liquido, a empresa
Aliansce no decorrer dos anos de 2006 a 2010, apresentou um consideravel endividamento a
curto prazo e um maior endividamento a longo prazo, tendo assim, uma grande participagéo
de capital de terceiros, o seu PL também representou uma grande fonte de recursos e 0 mesmo
teve uma grande participacdo no passivo total da empresa. Dessa forma, conclui-se que a
empresa Aliansce buscou um mix de recursos proprios e capital de terceiros como fonte de
seus recursos, seguindo de certa forma a teoria tradicional, que é defendida por Durand.

A empresa BR Malls Par apresentou uma grande participacao de capital de terceiros
e seu maior endividamento foia longo prazo, a sua maior fonte de recursos foi o seu PL que
obteve uma grande participacdo no passivo total da empresa. Pode-se dizer, que utilizar-se
exclusivamente do capital proprio ndo é interessante, pois o custo do capital proprio é
significativo, entdo se a empresa optar pela utilizacdo de capital de terceiros, desde que este
promova um retorno adequado seria mais vantajoso.

A empresa BR Properties apresentou um endividamento a curto e longo prazo, mas o
seu maior endividamento foi a curto prazo o que pode ser notado nas figuras 19 e 20, é
evidente que quanto mais curto o prazo de vencimento da parcela, maior serd o risco
oferecido para a empresa, empresas com endividamento concentrado no longo prazo,
principalmente decorrentes de investimentos efetuados, oferecem uma situagdo mais tranquila
no curto prazo, o que nao seria 0 caso da BR, mas é preciso conhecer a estrutura geral da
empresa principalmente a sua capacidade de geracdo de recurso. A empresa também teve seu
PL como uma grande fonte de seus recursos. Dessa forma, nota-se que a empresa obtou por
um mix de recursos proprios e capital de terceiros, dando énfase a teoria tradicional.

A empresa Brasilagro apresentou no decorrer dos anos de 2007 a 2010 um elevado
crescimento em suas contas do passivo e do passivo ndo circulante resultando em uma grande
participacdo de capital de terceiros, seu maior endividamento foi a curto prazo o que ndo é
necessariamente um fator negativo, mas a empresa deve conhecer a sua capacidade de
geracdo de recursos. Houve de 2007 a 2010 uma diminuicdo no valor da conta do PL o que
diminuiu sua participacdo no passivo total da empresa, observando de maneira geral, é visto a
empresa vem buscando como fonte de seus recursos uma maior participacdo de capital de
terceiros e quanto maior a relagdo Capitais de Terceiros/PL menor a liberdade de decisdes
financeiras da empresa ou maior a dependéncia a esses terceiros. Por isso, pode-se dizer que
quanto menor for a dependéncia de capital de terceiros, melhor seré a liquidez da empresa e a
sua capacidade de decisdes, ou seja, menor o seu risco financeiro.

Sabe-se que o endividamento é uma importante fonte de recursos para que a empresa

tenha como manter e até mesmo ampliar suas operagdes, e em muitos casos o custo do capital
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de terceiros sdo menores que o custo de capital proprio, mas se a empresa apresentar um alto
indice de recursos de terceiros durante um extenso periodo significaria uma dependéncia
exagerada desses recursos, ou melhor, um excessivo endividamento podendo resultar em
faléncia.

Analisando de maneira geral, todas as empresas aderiram as alteracOes legislativas
em suas demonstracfes contdbeis, essas alteracdes se tornaram obrigatorias no ano de 2010,
assim o estudo foi realizado com apenas um ano de aplicacdo das alteracdes contébeis, 0 que
ndo apresentou ainda mudancas relevantes e nem significativas dentro da estrutura de capital
das empresas estudadas. Assim, 0s objetivos propostos no estudo foram todos realizados com
éxito.

Como contribuicdo futura, a monografia apresentou todas as alteragdes legislativas
que foram determinadas na Lei n. 6.404/1976 pelas Leis de n. 11.638/2007 e 11.941/2009, a
pesquisa apresenta também o comportamento dessas empresas no que se refere a sua estrutura
de capital apds as alteracdes.

Como sugestdo para pesquisas futuras, poderia ser realizada uma pesquisa no ano de
2014, analisando os impactos dessas alteragcOes legislativas na estrutura de capital de
empresas que atuam no segmento do novo mercado. Assim seriam mais anos como base de
estudo para se tirar uma boa conclusdo dos impactos na estrutura de capital.

Quanto as limitacbes do trabalho, foi ter somente o ano de 2010 como base das
alteracdes para a realizacdo das anélises, e por ser um tema atual que ainda ndo possui muitos

estudos académicos relacionados.
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