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RESUMO

Com a globalizagdo da economia, faz-se necessario que a linguagem contabil se
estruture. Em paralelo a isso, com a intencdo de colocar nosso pais nessa padronizacao
contabil, foi criada a Lei n® 11.638/07 e a MP n° 449/08 e depois convertida na Lei n°
11.941/09 que trouxeram mudancas na estrutura das demonstracdes financeiras das empresas.
Esta nova medida legal, permitiu ao Brasil se adequar as Normas Internacionais de
Contabilidade. Com essa internacionalizacdo e alterac@es, fica a evidente duvida de analisar
se essa nova forma de demonstrar a contabilidade alterou também a maneira de se visualizar
as fontes de financiamento das empresas, a chamada estrutura de capital. Assim, procurou-se
analisar se as alteracbes pela adogdo das Normas Internacionais de Contabilidade
influenciaram a estrutura de capital das empresas. Este estudo foi realizado por meio de
analise de dados e teve como foco as empresas do Novo Mercado do segmento de Servigos
Financeiros Diversos listadas na BM&FBovespa. Notou-se que a estrutura de capital das
referidas empresas ndo sofreram alteracfes em sua composicdo, mas os valores do Passivo
Né&o Circulante e Patriménio Liquido do Balango Patrimonial tiveram aumento.

Palavras-Chave: Normas Internacionais de Contabilidade. BM&FBovespa. Estrutura de
Capital. Lei n°® 11638/07. Lei n® 11.941/09.



ABSTRACT

With the globalization of the economy, it is necessary that the accounting language get its
structure. Alongside to this, under the intention of putting our country in this accounting
standards, was created the Law 11.638/07 and the Provisory Law No. 449/08 which later
was converted into the Law n.11.941/09 which brought changes in the structure of companies'
financial statements. This new legal institution allowed Brazil to apply suit onto International
Accounting Standards. With this internationalization and changes, the obvious question is to
study whether this new way of looking statements also changed the way we see the sources of
financing for companies, the so-called capital structure. Thus, we sought to examine whether
the changes under the adoption of the International Accounting Standards, can influence
the capital structure of companies. This study was carried through the analysis of
financial data focused on companies in the “Novo Mercado” segment of the Financial
Services Several listed on BM & F Bovespa. It was noted that the capital structure
of listed companies have not changed in its composition, but the values of the Non-Current
Liabilities and Equity Balance Sheet increasing.

Key Words: International Accounting Standards. BM&FBovespa. Capital Structure. Law
N°. 11638/07. Law N° 11.941/09
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1. INTRODUCAO

A globalizacdo da economia nas Ultimas décadas nos faz compreender que o mercado
financeiro também necessita ter uma linguagem Unica; para tanto, a contabilidade tem
acompanhado a globalizacdo desse processo (HUPPES; et al, 2007).

As Normas Brasileiras de Contabilidade sofreram algumas alteracbes com a
promulgacdo da Lei n°® 11.638/07 e Lei n° 11.941/09, que introduzem em nosso pais as
Normas Internacionais de Contabilidade (NIC). Assim, se observa a necessidade de
compreender e trabalhar a estrutura de capital das empresas, que é o capital de terceiros
juntamente com o capital préprio. Surge, entdo, um questionamento: a convergéncia as
Normas Internacionais de Contabilidade influenciou na forma de se ver a estrutura de capital
das empresas?

Com base nesta problematica, surge a necessidade de se analisar se hd ou ndo essa
influéncia, ao se analisar os demonstrativos de resultados, buscando alteracfes nas contas
patrimoniais, identificando a estrutura de capital das empresas, por meio de uma pesquisa
descritiva e exploratoria, por meio de abordagens quali-quantitativas.

Foi abordado a Lei n ° 6.404/76 e as suas alteracOes, cito as Leis n° 11.638/07 e
11.941/09. Também foi explanado sobre organismos brasileiros e internacionais que
trabalham para harmonizacdo e padronizacdo das normas contabeis, além da abordagem sobre
estrutura de capital e uma analise nos demonstrativos de resultadas das empresas do Novo
Mercado no segmento de Servicos Financeiros Diversos listados na BM&FBovespa. O
resultado desta pesquisa foi visualizar se as leis trouxeram beneficios para as empresas, com a
transparéncia das demonstragdes financeiras, se ndo houve alteracbes significantes na

estrutura de capital destas.

1.1. DEFINICAO DO PROBLEMA

A convergéncia das Normas Brasileiras de Contabilidade para as Normas
Internacionais de Contabilidade influenciaram a estrutura de capital das empresas do Novo
Mercado no segmento de Servigos Financeiros Diversos listados na BM&FBovespa?

Foram analisadas as empresas do segmento Servicos Financeiros Diversos:
BM&FBOVESPA, Cetip S.A, Cielo S.A e Redecard S.A, todas listados na BM&FBovespa,
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no periodo que compreende de 2006 a 2010, periodo em que a contabilidade brasileira fez a
convergéncia de seus padrdes. Utilizaram-se os dados fornecidos pela Economatica e Notas

Explicativas.

1.2. OBJETIVOS

1.2.1. Objetivo Geral

O objetivo do estudo é identificar as alteracbes provocadas pelas NIC que
influenciaram a estrutura de capital das empresas do Novo Mercado do segmento de Servigos
Financeiros Diversos listados na BM&FBovespa no periodo de 2006 a 2010.

1.2.2. Objetivos Especificos

— ldentificar as alterac6es no Passivo e PL;
— ldentificar a estrutura de capital das empresas;
— Confrontar o antes e o depois da alteracdo das normas em relagdo a estrutura de

capital.

1.3. JUSTIFICATIVA

Com a necessidade de se harmonizar a contabilidade no ambito global, com a intencao
que as informacBes contabeis sejam as mesmas em qualquer lugar do mundo, foi criada no
Brasil a Lei n° 11.638/07 e, logo apos, promulgada a MP n° 449/08, posteriormente convertida
na Lei n® 11941/09 com a finalidade de adequar a contabilidade brasileira com a contabilidade
mundial, facilitando a compreenséo dos investidores internacionais e empresas multinacionais

que se instalaram ou pretendem se instalar em nosso pais. Este trabalho tem como finalidade
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ser uma ferramenta de norteamento na visualizagdo se estas leis influenciaram o Capital de
Terceiros e Capital Proprio, ou seja, na sua estrutura de capital das empresas listadas na Bolsa
de Valores.

Este estudo se justifica como um estimulo ao meio académico ao destacar a
importancia de se estudar as alteracOes trazidas pelas Normas Internacionais de Contabilidade
ao nosso mercado, ao nosso sistema financeiro, fazendo com que, consequentemente,

contribua na maneira de se pensar a contabilidade.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo serdo abordados os temas de Normas Brasileiras de Contabilidade,
Normas Internacionais de Contabilidade, Convergéncia as Normas Internacionais de

Contabilidade, Estrutura de Capital, Teoria Tradicional e Teoria Convencional.

2.1 NORMAS DE CONTABILIDADE

Neste item serdo abordadas as Normas Brasileiras e as normas Internacionais de

Contabilidade, iniciando-se pela primeira.

2.1.1 Normas Brasileiras de Contabilidade

O enfoque destas normas se dara sobre as alteracGes legais e alguns oOrgdos

responsaveis pela edicdo de normas da contabilidade brasileira.

2.1.1.1. AlteracOes na Lei n° 6.404/76 trazidas pela Lei n°® 11.638/07 e Lei 11.941/09

Em 1976 foi criada a Lei n° 6.404/76 com a finalidade de adequar e padronizar a
maneira de estruturar o balanco patrimonial das empresas. Por meio desta Lei, comeca a se
estabelecer uma maneira Unica de se demonstrar os resultados obtidos em um exercicio.

No Artigo 176 da Lei n° 6.404/76 traz as demonstracdes financeiras que se tornaram
obrigatdrias no pais, a saber: Balanco Patrimonial, DemonstracGes dos Lucros e Prejuizos
Acumulados, Demonstracdo do Resultado do Exercicio, Demonstracdes das Origens e
Aplicacdes de Recursos.

O Art. 177 diz:

A escrituracdo da companhia serd mantida em registros permanentes, com
obediéncia aos preceitos da legislacdo comercial e desta lei e aos principios de
contabilidade geralmente aceitos, devendo observar métodos ou critérios contabeis
uniformes no tempo e registrar as mutagdes patrimoniais segundo o regime de
competéncia.
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Vé-se que a referida lei trabalha paralelamente com normas e principios divulgados
por outras instituicdes para melhor atender as necessidades e expectativas das empresas e
6rgdos que utilizam estes relatorios.

O artigo n° 1.053 do Novo Codigo Civil, em seu paréagrafo Unico diz: “O contrato
social podera prever a regéncia supletiva da sociedade limitada pelas normas da sociedade
anbnima”. Assim, nota-se que a Lei n® 6.404/76 podera ser aplicada para os demais tipos de
sociedade.

Até 2007, assim era 0o demonstrativo da estrutura das empresas, conforme a Lei n°
6.404/76:

ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
Disponibilidades Duplicatas a Pagar (Fornecedores)

Duplicatas a Receber (Clientes)
Aplicacbes Financeiras
Estoques

Outros valores a realizar
Despesas do exercicio seguinte

Salarios/ Encargos a pagar
Impostos a Recolher
Empréstimos

Provisdo para Imposto de Renda

REALIZAVEL A LONGO PRAZO

EXIGIVEL A LONGO P RAZO

Valores a Receber

Empréstimos

PERMANENTE

RESULTADO DE EXERC. FUTUROS

Investimentos

Acdes de empresas
Imobilizado

Terrenos, Prédios, Maquinas,

Méveis, Veiculos, etc.
Diferido

Despesas ativadas

Receitas (-) Despesas

PATRIMONIO LIQUIDO

Capital Social

Reservas de Capital

Reservas de Reavaliacdo
Reservas de Lucros

Lucros (Prejuizos) Acumulados

Quadro 1: Demonstrativo da estrutura das empresas, conforme a Lei n° 6.404/76
Fonte: Padoveze (2010, p. 56).

No ano de 2000, foi criado pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), um
anteprojeto com intuito de reformular a Lei n° 6.404/76, trazendo modernidade e
harmonizacdo da referida lei com principios e praticas contabeis internacionais, inserindo o
pais no contexto econémico mundial (KPMG, 2008).

Em 28 de dezembro de 2007, foi sancionada a Lei n® 11.638/07, ap6s muitos estudos e
debates entre 0 meio académico, instituigdes publicas e privadas. E a partir destes momentos
de discussdo e analise dos novos procedimentos e adequacdes a serem adotadas, viu-se a
necessidade de ser criada e sancionada esta lei (KPMG, 2008) (CARDOSO, et al, 2008).
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Com a promulgacdo da Lei n° 11.638/07, as demonstragdes contébeis que passaram a
ser obrigatdrias para a contabilidade societaria sdo: o Balango Patrimonial, a Demonstracdo
dos Lucros ou Prejuizos Acumulados, a Demonstracdo do Resultado do Exercicio e a
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Serdo complementados pelas notas explicativas, quadros
suplementares e outras informagdes adicionais relevantes aos usuérios referentes aos itens
relacionados no Balango Patrimonial e Demonstrativo de Resultado (AUGUSTO, 2009).

A reformulacéo pela Lei n® 11.638/07 destes demonstrativos financeiro e patrimonial é
trazer aos usuarios internos e externos uma transparéncia e clareza na interpretacdo destes
demonstrativos, auxiliando assim, a avaliacdo e a tomada de decisdo. Agregando a isso,
algumas caracteristicas como: Compreensibilidade, Relevancia, Confiabilidade e
Comparabilidade (AUGUSTO, 2009).

2.1.1.2. Conselho Federal de Contabilidade (CFC)

E o0 6rgdo que tem como finalidades principais a de normatizar, orientar e fiscalizar a
profissdo contabil, também € a entidade maxima da classe neste pais. Tem por uma das suas
funcdes, a de regular os principios contabeis, o cadastro de qualificacdo técnica e programas
de educacdo continuada, e ainda, editar as Normas Brasileiras de Contabilidade (CFC, 2011).

Criado por meio do Decreto — Lei n® 9.295 de 27 de maio de 1946, o CFC é um érgéo
classificado juridicamente como Autarquia Especial Corporativa, com personalidade juridica
de direito publico. Tem sua organizacdo, estrutura e funcionalidade regidas pelo Decreto —
Lei 9.295/46 e Resolucdo CFC n° 960/03 que trata a respeito do Regulamento Geral dos
Conselhos de Contabilidade (CFC, 2011)

Ressaltando a necessidade de se criar novas leis de amparo a implantacdo das IFRS
pelas empresas brasileiras de capital aberto e novas entidades para regular estas implantagdes,
0 CFC deliberou por meio da Resolucdo n° 1.055/05 a criacdo do CPC — Comité de
Pronunciamentos Contabeis (ANTUNES; ANTUNES; PENTEADO; 2007)

2.1.1.3. Comité de Pronunciamentos Contéabeis (CPC)

Criado no dia sete do més de outubro do ano de dois mil e cinco, o CPC surgiu da

eminente necessidade, visto pela area académica, Governo e Iniciativa Privada, tendo assim,
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de ser um 6rgdo a trazer as melhorias constantes e modernidade as normas e conceitos
contabil brasileiro (CPC, 2011)

No Brasil, hd alguns 6rgdos que regulam, vistoriam e formulam esses GAAP -
Generally Accepted Accounting Principles (Principios Contabeis Geralmente Aceitos), como o
CPC — Comité de Pronunciamentos Contébeis que foi criado por meio da aclamacdo de
diversos 6rgédos diretamente ligados a economia brasileira com o principal objetivo de emitir
0s pronunciamentos contabeis para a convergéncia da contabilidade brasileira aos padrbes
internacionais. (BEUREN; SOTHE, 2009, p. 105)

Em 2007, foi constituido no Brasil o CPC — Comité de Pronunciamentos Contéabeis,
que emite seus pronunciamentos com base aos pronunciamentos emitidos pelo 1ASB —
International Accounting Standards Boards (Junta de Normas Internacionais de
Contabilidade) e seus pronunciamentos conhecidos como IFRS — International Financial
Reporting Standards (Normas Internacionais de Contabilidade) (HUPPES, 2007).

2.1.1.4. Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

E uma Autarquia ligada ao Ministério da Fazenda do Governo Federal, e criada por
meio da Lei n° 6.385 de 07 de dezembro de 1976. Tem por objetivo regulamentar,
desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios no Brasil. (BCB, 2011)

Tem como funcdo no mercado de valores: de assegurar o funcionamento eficiente e
regular dos mercados de bolsa e de balcdo; proteger os titulares de valores mobiliarios; evitar
ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo no mercado; assegurar 0 acesso do publico a
informacGes sobre valores mobiliarios negociados e sobre as companhias que os tenham
emitido; assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobiliarios; estimular a formacdo de poupanca e sua aplicacdo em valores mobiliarios;
promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de acgdes e estimular

as aplicacbes permanentes em a¢des do capital social das companhias abertas. (CVM, 2011)
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2.1.2 Normas Internacionais de Contabilidade

Com a atual tematica do mercado financeiro global, se torna primordial que este
segmento fale a mesma lingua em todos os lugares do mundo. Para tanto, uma dessas
ferramentas de linguagem é a contabilidade. Ela vem sendo a mais utilizada no mundo dos
negdcios, pois é atraves dela que pode—se analisar 0s nmeros expressos nos demonstrativos
de resultado das empresas, fazendo assim, valer da comparabilidade para tanto (HUPPES, et
al, 2007).

J& para Niyama (2007) demonstra que a contabilidade se tornou a linguagem dos
negocios, pois é atraves dela que os agentes econdmicos e tomadores de decisdes colhem as
informacGes necessarias para analisar a respeito do desempenho das empresas e analise dos
riscos antes de fazer os investimentos pretendidos.

Oliveira, et al (2008, p.02) faz a seguinte afirmacdo em relagdo ao novo panorama
contabil mundial “a contabilidade é a linguagem universal dos negocios. Portanto, é urgente
que passem a existir critérios contabeis aceitos em toda parte do mundo.” Baseados neste
pensamento, faz-se pensar que para 0 crescimento econdémico de todos 0s paises, a
uniformizacdo dos padrdes contébeis se torna necessaria em regime de urgéncia e em prol da
economia global.

Com o desenvolvimento da economia globalizada, formaram-se conglomerados
econémicos locais/regionais no intuito de somarem forcas para a expansdo econémica, e
assim, aumentarem a competitividade ao redor do mundo. Mas, tem-se 0 entendimento que
cada pais tem autonomia para regulamentar a sua contabilidade como melhor Ihe convier,
para que esta seja compreensivel e aceitavel a todos os que usufruem desta ferramenta em seu
dia-a-dia, para o bom andamento e das boas praticas contabeis locais (ROSA 1999, p. 19 apud
SOUZA,; FILHO, 2007).

Para Leite (2002, p.53), uma das maneiras de se visualizar a crescente economia é
assim descrita:

Com o processo de globalizacdo dos mercados, o crescimento do mercado de
capitais da-se de forma acelerada, o que influéncia a internacionalizacdo da
contabilidade por meio da necessidade de os investidores internacionais, os analistas
de patrimonio liquido, os banqueiros, e outros usuarios das informagdes contabeis
entenderem e analisarem melhor as demonstracdes contdbeis de companhias
espalhadas pelo mundo.

O autor ainda expde que outro fator preponderante para o aumento da necessidade de

se internacionalizar a contabilidade se da pelo aumentado de forma extraordinaria o volume
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de compra de empresas de paises distintos e pelo elevado numero de fusdes de grandes
corporagdes, visando sempre, a expansdo de suas atividades comerciais.

Para Oliveira, et al (2008, p. 01) existem diversas dificuldades encontradas pela
contabilidade em evoluir juntamente com o mundo dos negdcios, pois este universo sempre
da saltos gigantescos no que diz respeito a mutacdo das metodologias de gerenciamento de
recursos financeiros em todos os mercados.

Carvalho e Leme (2002, p.43) Apud Antunes; Antunes e Penteado (2007) assim

retrata a sua viséo sobre a dificuldade da contabilidade em ser uma linguagem universal

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 demonstragdes financeiras sob
outras normas.

Com a globalizacdo da economia, foi criado em 1973 o IASC (International
Accounting Standards Committee) traduzido como Comité de Normas Internacionais de
Contabilidade, 6rgdo com finalidade de emitir normas e regular internacionalmente a
contabilidade. Esta entidade foi responsavel por esta tarefa até o fim de 1990, quando se
extingue e no seu lugar, mas com o mesmo papel, entra o 1ASB (International Accounting
Standards Board) traduzido como Junta de Normas Internacionais de Contabilidade
(ANTUNES; ANTUNES; PENTEADO, 2007).

Desde entdo, o IASB vem regulando e emitindo normas e regras contabeis conhecidas
como IFRS (International Financial Reporting Standards) traduzido como Normas
Internacionais de Contabilidade e perpetuou-se as normativas emitidas pelo IASC, as
chamadas IAS (International Accounting Standards) traduzidas como Normas Internacionais
de Contabilidade.

Outros orgdos como a IFAC (International Federation of Accountants) traduzido
como Federacdo Internacional dos Contadores, a I0OSCO (International Organizational of
Securities Commission) traduzido como Organizacdo Internacional de Comissdo de Valores
Mobiliarios e as NacBes Unidas, entre outros, vém trabalhando em prol da melhoria da
contabilidade internacional (NETO; DIAS; PINHEIRO, 2009).

Com essa necessidade de se atender o mercado global e as expectativas internacionais,

desde 2001, foram feito estudos, no Brasil, para o0 processo de convergéncia as Normas
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Internacionais de Contabilidade, mas as maiores e mais notaveis mudangcas comegam a ser
percebidas a partir de 2007, com a alteracdo na Lei n° 6.404/76 pela Lei n® 11.638/07 e em
seguida pela Lei n® 11.941/09, que trata dos ajustes (HUPPES, et al, 2007).

A partir de 2007, com a san¢do da Lei n® 11.638/07 e a Lei n® 11.941, assim terd que

ser apresentado o demonstrativo da estrutura das empresas:

ATIVO PASSIVO

CIRCULANTE CIRCULANTE
Disponibilidades Contas a Pagar (Fornecedores)
Contas a Receber (Clientes) Salarios/ Encargos a pagar
AplicagBes Financeiras Impostos a Recolher
Estoques Empréstimos e Financiamentos
Outros valores a realizar Dividendos a pagar
Despesas do exercicio seguinte NAO CIRCULANTE

NAO CIRCULANTE Exigivel a Longo Prazo

Realizavel a Longo Prazo Empréstimos e Financiamentos
Contas a Receber (Clientes) Impostos Parcelados
Impostos Diferidos Provisdes para Passivos Eventuais
Investimentos Receitas Diferidas
AcOes de Empresas Receitas (-) Despesas
Ativo Imobilizado PATRIMONIO LIQUIDO
Terrenos, Prédios, Maquinas, Capital Social
Moéveis, Veiculos, etc. Reservas de Capital
Intangivel Ajustes de Avaliacdo Patrimonial
Marcas e Patentes, Direitos Autorais Reservas de Lucros
Fundo de Comércio Adquirido Lucros (Prejuizos) Acumulados

Quadro 2: demonstrativo da estrutura das empresas partir de 2007, com a sangdo da Lei n°® 11.638/07 e
a Lein®11.941/09.
Fonte: Padoveze (2010, p. 58).

2.1.3 Convergéncias Contabeis — Harmonizacio ou Padronizacio das Normas?

Com o crescimento da economia mundial a partir dos anos 60, viu-se na contabilidade
uma grande ferramenta no que diz respeito a informacdes de credibilidade e veracidade para
dar o suporte necessario na tomada de decisdes das partes interessadas. Surge uma expectativa
global da internacionalizagdo da contabilidade para se atender todos os mercados com o
intuito de incentivar o aumento dos investimentos estrangeiros em suas fronteiras
(ANTUNES; ANTUNES; PENTEADO, 2007).
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Segundo Neto, Dias e Pinheiro (2009) a continua alteragdo do cenario econdmico
global, faz com que a contabilidade rompa paradigmas constantemente. J& Antunes; Antunes
e Penteado (2007) explana que a contabilidade, por meio das Normas Internacionais de
Contabilidade, deve se tornar uma ferramenta fundamental para atracdo de vantagens
econémicas pelos maiores volumes de investimentos realizados.

Para Leite (2002) a idéia de economia nacional ndo denota ser vantajoso para a
maneira na qual se caminha o mundo. Assim deixa a visdo que internacionalizar as normas e
procedimentos contabeis para atender as necessidades globais se mostra vitais para a
perpetuacdo de grandes empresas e economias.

Conforme ainda o autor citado, investidores se sentem atraidos quando véem que 0s
paises nos quais tém pretensdes de investimentos, aderiram as Normas Internacionais de
Contabilidade pelo fato de terem qualidades mais elevadas, transparéncia e comparabilidade,
desta maneira, diminuindo o risco de investir e o custo de capital (LEITE, 2002)

O fato de cada pais poder regulamentar sua forma de escrituracdo contabil, de acordo
com os aspectos juridicos, politico, social, econémico e cultural traz, evidentemente, maneiras
diferentes de enxergar a contabilidade ao redor do globo, e estas diferencas contébeis entre
paises podem afetar economicamente um pais devido a politica de expansdo das grandes
empresas mundiais. Cada pais tem seus préprios critérios de reconhecer e mensurar 0S
nameros disponiveis das transacdes que ocorrem dentro de sua soberania (HUPPES; et al,
2007).

A circunstancia de cada pais criar as suas normas, principios e praticas contabeis faz
gerar uma sensacdo de incerteza e traz a seguinte questdo: As Normas Contabeis
Internacionais devem ser padronizadas ou harmonizadas? Weffort (2005) Apud HUPPES et al
(2007, p. 03) trata a situagdo com a seguinte colocagdo: “a padronizagdo pretende tornar
obrigatéria adocdo de padrdes contabeis iguais a todos os paises, bem como para todas as
empresas em cada pais”. Ja no que se refere sobre a harmoniza¢ao diz: “busca a acomodacéo
das diferencas locais, reconhecendo que a abordagem one size fits all (uma medida para
todos) pode ndo ser a mais adequada” (HUPPES et al, 2007, p. 03).

J& Amenabar (2001, p. 07) quando faz a correlacdo entre harmonizacdo e
padronizacdo, assim os trata:

“Harmonizacao significa que diferentes padrdoes podem existir em diferentes paises,
desde que estejam em harmonia com a norma internacional” e ‘“Padronizagdo, significa que

deve existir um tnico padrdo ou regra aplicavel a todas as situagdes. Utopia.”
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Ainda levando em consideracdo a autora acima, a mesma demonstra tamanha
dificuldade de se tratar a questdo em diferenciar se havera a padronizacdo ou harmonizagao,
pois ambas necessitam de mudancas bruscas na legislacdo dos paises de aplicacdo. No que diz
respeito a adogcdo de uma dessas caracteristicas, nota-se que a harmonizacdo é um
procedimento mais viavel e palpavel do que a padronizagdo, tratada por ela como “Utopia”.

Chegar a um denominador comum é o objeto de finalizacdo desta diversidade
(HUPPES et al, 2007). Para Bueno e Lopes (2005 apud Huppes et al, 2007, p. 03) “a
harmonizacdo contéabil é aquele processo que procura diminuir a variedade de praticas
contabeis existentes no registro de eventos por parte, principalmente de empresas” e ja para
Niyama (2005 apud Huppes, et al, 2007, p. 03) “a busca de critérios coerentes é o processo de
harmonizacdo contébil internacional, visando proporcionar uma compreensdo dessa
linguagem e a sua comparabilidade”.

Para Choi, Frost e Meek (2001) apud Lemes e Carvalho (2009, p.32) o seu

entendimento é de que:

a harmonizacdo é um processo de aumento da comparabilidade de praticas contabeis
pela imposicdo de limites sobre o quanto eles podem variar. Os autores completam:
normas harmonizadas sdo livres de conflitos logicos e poderdo melhorar a
comparabilidade da informacéo financeira de diferentes paises.

Porém, disso tudo, pode — se crer em um s aspecto: ambas levam um bom tempo
habil para serem aplicadas e demandam de muito esforco politico, discusses publicas e
especializadas, consenso entre entidades para que essas adequagcBes se concretizem e
consolidem.

Sendo assim, entende-se que a padronizacdo busca a uniformizacdo das normas
contabeis e a harmonizacdo é compreendida como processo de aproximacao. Desta maneira, a
harmonizacdo da contabilidade se torna um procedimento de alivio das diversidades de
realidades com o intuito de uma linguagem universal, sem desrespeitar os diversos fatores que
envolvem um pais (HUPPES, et al, 2007).

Para 0 bom desencadeamento deste procedimento de internacionalizacdo das normas
contabeis, tanto a adocdo de forma espontdnea quanto da forma obrigatéria, tem muitos
pensadores e estudiosos da classe contdbil mundial que denotam que a exposicdo das
demonstracdes financeiras conforme os padrfes internacionais trariam inameros beneficios.
(HUPPES, et al, 2007).
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Deixa-se claro que a contabilidade tem uma finalidade especifica. E uma série de fatos
e acontecimentos que retratam o historico local das empresas onde estdo instaladas. Weffort
(2005) nos d& uma série de fatores que nos fazem refletir sobre como fatores geograficos e
historicos, culturais, juridicos, econdmico, educacionais e politicos que influenciam
diretamente na maneira de se fazer a contabilidade no mundo. O autor demonstra convicg¢ao
de que essas alteracBes ndo ocorrerdo de maneira tdo acelerada e répida devido a esses
aspectos citados e deixa a reflexdo sobre a harmonizacdo da contabilidade que trabalha
conforme as necessidades e requisitos da convergéncia, pois ela atua independente das
variaveis mencionadas por Weffort (2005).

2.2 ESTRUTURA DE CAPITAL

Neste trecho sera abordado sobre estrutura de capital, as teorias tradicionais e

convencionais, sendo estas, as mais estudadas e referendadas no meio académico.

2.2.1 Conceito

Segundo Fregonesi, et al (2008, p. 03), estrutura de capital é assim definida:

A estrutura de capital de uma empresa refere-se & composicdo de suas fontes de
financiamento, oriundas de capital de terceiros (Passivo EXxigivel) e de capital
préprio (Patriménio Liquido). A tomada de decisdo em relagdo & melhor estrutura de
capital de uma empresa pode alterar significativamente o risco financeiro desta,
levando os gestores a viverem o conflito da necessidade de capta¢do com o minimo
de comprometimento do giro da empresa, tornando desta forma, o financiamento de
longo prazo a melhor alternativa, jA que ndo compromete o passivo circulante da
empresa.

Vé-se no trecho a preocupacdo dos administradores em buscar fontes de financiamento
em longo prazo, dentro da capacidade de pagamento da empresa e a um baixo custo, sendo
estas fontes, terceiros ou a propria empresa, através das suas reservas ou até mesmo através de

Seus socios.
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Para Soares e Funchal (2008), o tema estrutura de capital tem se demonstrado um
assunto pertinente para discussdes mesmo se passado muito tempo ap6s o inicio dos estudos,
por isso, ainda permanece com uma abordagem bem atual. A definigdo do tema pelos autores
é que a estrutura de capital é composta de capital de terceiros e capital préprio, estas sendo
fonte de captacéo de recursos das instituicdes.

A visdo de Brito et al, (2007, p. 10) tem um enfoque muito pertinente para reflexéo:

[...] Estrutura de capital refere-se a forma como as empresas utilizam capital préprio
e capital de terceiros para financiar os seus ativos. Em linhas gerais, os capitais
préprios sdo os recursos fornecidos pelos s6cios ou acionistas, enquanto os capitais
de terceiros envolvem os recursos obtidos por meio de dividas.

O autor demonstra de forma clara e objetiva a finalidade da estrutura de capital dentro
de uma empresa. Preocupar-se com a estrutura de capital € pensar nas fontes que levardo a
frente esta organizacdo, proporcionando crescimento desta no mercado, sendo através de
financiamento das mercadorias para 0 aumento no volume de vendas, captacdo de novos
acionistas, fornecimento de recurso atraves dos proprios acionistas e socios.

A estrutura de capital vem sendo, ha anos, um dos temas mais discutidos dentro do
meio académico na area das finangas, principalmente a partir do lancamento do trabalho de
Franco Modigliani e Merton H. Miller, e o principal desta discussdo foi identificar se a
estrutura de capital da empresa ird alterar seu valor de mercado ou ndo (BRITO et al, 2007).

Devido a essa busca em descobrir se hd ou ndo este acréscimo, surge em paralelo duas
correntes em torno: a que defendia que existe uma estrutura 6tima de capital e esta influencia
no valor de mercado da empresa, conhecida como teoria tradicional, com Durand (1952); e a
outra, conhecida como teoria convencional defendida por Modigliani & Miller (1958) afirma
gue ndo existe uma estrutura 6tima de capital levando em consideracdo a independéncia pela
qual esta empresa é financiada, o que ndo alteraria seu valor de mercado (FREGONESI et al,
2007) (BRITO et al, 2007)

Discorrer-se-a4 de forma mais detalhada sobre as duas teorias da estrutura de capital

citadas para maior entendimento e compreensao.
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2.2.2 Teoria Tradicional

Na viséo de Brito et al (2007) a teoria tradicional sugere que a estrutura de capital da
empresa influencia em seu valor de mercado. Para os adeptos a esta corrente, o custo de
capital de terceiros ficara estavel até certo nivel de endividamento, e partir deste nivel
determinado, aumenta devido ao crescente risco de faléncia. J& que o custo de capital de
terceiros € menor que o custo de capital proprio, a organizacdo deveria se endividar até o
momento em que o custo de capital total atingisse um nivel considerado minimo, e seria este
0 ponto a considerar a estrutura 6tima de capital, na qual elevaria o valor da organizacéo.

Durand (1952 apud Fregonesi et al, 2008) pensava, conforme seus estudos e
levantamentos, que a estrutura de capital afetava no valor da empresa. Ainda conforme
Durand (1952), empresa deve manter o custo de capital em padrdes minimos, levado em conta
que o custo de capital de terceiros permanece estavel até certo ponto de endividamento, e
depois, pode gerar um aumento no risco, chegando ao ponto em que o custo de capital de
terceiros ficara menor que o custo de capital proprio. Leva-se a crer que o ponto 6timo da
estrutura de capital seria 0 custo minimo de capital na organizacéo, assim, maximizando seu
valor de mercado (FREGONESI, et al, 2008).

Naquele tempo, ndo se comentava como se fala hoje em se criar valor para acionista,
mas os olhares tradicionalistas ja conseguiam vislumbrar este cenario, com base na estrutura
de capital. Era bem ponderado que, riscos maiores exigiam custos de capital maiores e que
busca por custos de capital menores, era a melhor saida para a diminuicdo destes mesmos
custos (FAMA; GRAVA, 2000).

Uma questdo a ser sempre levantada ao se estudar a estrutura de capital € se realmente
h& uma estrutura 6tima de capital por ter algumas variaveis que podem e devem ser analisada
como aliquota de imposto de renda marginal, variabilidade nos fluxos de caixa operacionais,
dificuldade dos portadores de titulos em monitorar decisdes, investimento e desempenho da
empresa, entre outros (HUPPES, et al, 2007).

Com o auxilio dos pensadores de todo o periodo chamado visdo tradicional da
estrutura de capital, outros estudiosos passaram a perceber que 0os modelos de financiamento
gerariam situacBes desfavoraveis ao mercado financeiro e afetaria de forma direta o
crescimento do empreendimento, da economia e de investimentos no setor (ZONENSCHAIN,
1998).
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Com o intuito de ressaltar o entendimento de Zonenschain (1998), em relacdo a
maneira de se trabalhar a estrutura de capital de uma empresa, assim explana conforme a

visdo tradicional:

[...] as empresas procurardo sempre uma estrutura de capital “6tima”, que minimize
ao mesmo tempo 0s seus custos e riscos. Quanto maiores as vantagens de custo
associadas ao nivel corrente das taxas de juros e dos impostos, maior a tendéncia ao
uso de endividamento, ocorrendo o inverso quanto maior o risco de faléncia. O
resultado sera uma relagdo endividamento/emissdo 6tima para a firma.

Mesmo com alguns problemas expostos anteriormente para o reconhecimento da
estrutura Otima de capital, essa teoria acredita que o nivel de endividamento das organizacgdes
é alcancado pela jungéo de duas situacfes que agem como o pélo norte e pélo sul de um ima:
o0 norte demonstrando que as economias fiscais ddo subsidios a usufruir do financiamento, e
do sul, os esperados custos de faléncia dando énfase se a empresa passar por alguma
dificuldade financeira, surgindo assim, o ndo cumprimento da obrigacdo criada pela alta no
indice de endividamento (HUPPES et al, 2007).

Seguindo o raciocinio dos autores citados, a visdo de estrutura Otima é alcancada
quando o custo de capital € reduzido por meio dos beneficios concedidos pelos
financiamentos, antes mesmo de existirem 0s custos. No momento em que houver a
minimizacdo do custo de capital em sua totalidade com o foco de financiar suas atividades,
havera a maximizacao do valor da empresa (HUPPES, et al, 2007).

Sob a visdo da teoria tradicional trabalhada por Huppes et al (2007), as empresas
devem procurar uma estrutura 6tima de capital, equilibrando sempre as vantagens como 0s
problemas de fluxo de caixa livre e dedutibilidade fiscal das despesas financeiras; e
desvantagens como custos crescentes de agéncia e de risco de faléncia.

Reforcando esta idéia de ressalvar as desvantagens, trazendo eles como problemas,
Zonenschain (1998) evidencia que o reconhecimento da estrutura de capital 6tima ou ideal é
firmado pela idéia do reconhecimento de alguns problemas do agente principal, assimetria de
informacdo, custos de agenciamento, entre outros. Ainda Stiglitz (1989 apud Zonenschain
1998) diz que o autor faz algumas consideracGes sobre a falha nos mercados de capitais e
comenta que, nos paises considerados menos desenvolvidos, estes impactos tém maior

probabilidade de acontecerem que nos mais avangados.
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2.2.3 Teoria Convencional

A teoria dos precursores do estudo sobre estrutura de capital, Modigliani e Miller
(1958), é a mais utilizada e referenciada quando se trata o mercado de financas. Segundo eles,
a organizagdo vale aquilo que sé&o demonstrados pelos seus fluxos de caixa, somados a um
certo nivel de risco, considerando também que a maneira pela qual esta empresa sera
financiada, ndo altera o seu valor de mercado, passando a idéia de que ndo tem uma estrutura
de capital 6tima ou ideal (FREGONESI; et al, 2008).

Conforme Modigliani e Miller (1958) apud Zonenschain, (1998, p. 03) define:

A idéia de que o padrdo de financiamento das empresas néo afeta de forma alguma o
nivel de investimento e a taxa de crescimento econdmico tem em Modigliani e
Miller seus principais defensores. Segundo o teorema da irrelevancia, todo projeto
vidvel do ponto de vista econdmico seria também vidvel do ponto de vista financeiro
(MODIGLIANI & MILLER, 1958)

Kayo (2002) relata que Franco Modigliani e Merton H. Miller afirmam que ndo existe
uma estrutura de capital 6tima e que o valor da empresa depende de uma boa decisdo no
momento de executarem os investimentos planejados.

Segundo ZONENSCHAIN (1998) a teoria de Modigliani e Miller ressalta que
algumas variantes de cunho direto preconizariam o crescimento e a tomada de decisdo para
com os investimentos dentro das organizacles, enquanto o financiamento serviria como
agente facilitador da efetivacdo de um investimento, desta maneira, agindo como variante

indireta.

Além de dividas e patriménio liquido, existem os financiamentos que se destacam
por possuirem caracteristicas de ambos. Esta condicdo é exemplificada pela emissdo
de um titulo que possui direitos residuais de fluxo de caixa, bem como, esta
vinculado a um contrato pré - fixando de pagamentos de juros (HUPPES;
CORBARI; CHEROBIM, 2007, P. 02)

Baseado em Brealey e Myers (1992, p. 397) apud Huppes, Corbari e Cherobim (2007)

descrevem a estrutura de capital como a combinacgéo de diferentes titulos da empresa. Tudo
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isso tem um custo de captacdo que pode ser juros descritos em contratos (forma explicita) ou
com rendimentos provisionados por acionistas (forma implicita).

Dada vista para mais uma nova situagdo em 1958, levantada por Modigliani e Miller,
com base nos estudos iniciais de Markowitz, o qual trata que essas empresas 0s relacionam
por meio dos seus ativos, fora os financiamentos dos investidores. Surge durante este periodo,
a idéia de que uma empresa tem por base um determinado grupo de ativos, futuramente os
transformando em receita e esta operacdo tem seus riscos, 0 chamado custo de capital e ndo
sdo amarrados ao capital de terceiros. Este pensamento mostra que independente da maneira
na qual foi adquirido o produto, os seus consumidores ndo irdo deixar de comprar. A idéia
também € valida em relacdo aos resultados financeiros, pois outros grupos e subgrupos se
apresentardo inertes devido ao financiamento obtido (FAMA; GRAVA, 2000).

Foi, de forma notdria, o crescimento do estudo da estrutura de capital apos o
langamento do artigo Modigliani e Miller (1958). A partir deles, muitos outros se sentiram
desafiados a encontrar as causas que explicam a maneira que as empresas se endividam,
criando assim, a teoria moderna da estrutura de capital (BRITO, et al, 2007).

Agregando a ideia de Brito et al (2007), M&M foram os criadores da teoria moderna
da estrutura de capital e, ainda por intermédio deles, novas fontes de estudo surgiram como a
criacdo de valor, relevancia das decisdes de endividamento, custo de capital, entre outros.
Estas novas fontes ainda repercutem de forma acentuada nos meios académicos e cientificos
devido ndo terem sido derrubadas.

Em se tratando de estrutura de capital no Brasil, o mercado demonstra certa
ineficiéncia, que resulta em dificultar a tomada de decisdo de investimentos das empresas.
Este impedimento se da por um reservado mercado de capitais e a dificuldade das
organizacdes que financiam estas empresas; junto com estes fatores, aliam-se umas das
maiores taxas de juros do mundo, jogando o custo de endividamento elevado e forcando as
empresas brasileiras a apresentarem pequeno nivel de endividamento (BRITO, et al, 2007).

Os estudos das teorias da estrutura de capital foram realizados em paralelo a diversas
outras pesquisas com a finalidade de demonstrar as vertentes que determinam a estrutura de
capital das empresas. Muita dessas discussdes e estudos em relacdo a essas vertentes tem se
feito ao redor do globo e destacam-se Ferri e Jones (1979), Bradley, Titman e Wessels (1988),
Klock e Thies (1992) e Rajan e Zingales (1995). No Brasil destaca-se Kayo (1997), Martelanc
(1998), Moreira e Puga (2000), Pereira (2000), Perobelli e Fama (2002) e Schmitt (2004)
(BRITO, et al, 2007).
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3. METODOLOGIA

Para Gil (2002), a pesquisa realizada € de carater descritivo e exploratdrio. Para o
referido autor, a pesquisa exploratéria tem por finalidade inteirar as pessoas do assunto
abordado, auxiliando fazer com que o tema proposto se torne evidente ou contribuir com
sugestoes.

Ainda para Gil (2002), a pesquisa descritiva tem por caracteristica descrever um
determinado acontecimento ou populacdo, ou entdo, estabelecer relagdes dentre algumas
variaveis existentes.

Realizou-se um estudo de caso, com dados quantitativos. Para Marques, et al (2006) a
analise de dados com abordagem qualitativa se da quando existe a necessidade de se dar um
foco mais social, uma visdo mais panoramica.

Desta maneira, este trabalho teve uma abordagem descritiva e exploratoria, por meio
de um estudo de caso, se utilizando de dados quantitativos, extraidos do site da Economatica
para analisar os dados expressos nos demonstrativos de resultados, baseados em quatro
empresas do segmento de servicos financeiros diversos listadas na BM&FBovespa:
BM&FBovespa S.A, Cetip S.A, Cielo S.A e Redecard S.A, que ja tem suas Demonstracdes

Contabeis se utilizando das Normas Internacionais de Contabilidade ou IFRS.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Apb6s a apresentacdo da parte contextual no referencial tedrico e descricdo dos
meétodos de trabalho, desenvolveu-se a anélise de dados. Estes dados foram extraidos da base
de dados da Economatica de empresas do Novo Mercado do segmento de Servigos
Financeiros Diversos e de Gestdo de Recursos e Investimentos.

Nesta parte foram analisadas as contas que compdem a estrutura de capital, ou seja, 0
Passivo e o Patrim6nio Liquido, e para dar um melhor suporte, foi feito a leitura das notas
explicativas, encontradas no site da BM&F Bovespa, demonstragcdes que foram elaboradas até
2007 baseadas na Lei n® 6.404/76 e a partir de 2007 com a Lei n° 11.638/07 e Lei n°
11.941/09.

4.1 BM&FBOVESPA S.A

Seguem-se as analises realizadas na empresa BM&FBovespa S.A, nos periodos de
2008 a 2010, ano de transicdo das Normas Brasileiras de Contabilidade para as Normas
Internacionais de Contabilidade.

Segue abaixo a figura 1 da evolucdo do Passivo Néo Circulante ap6s o periodo da
vigéncia da Lei n® 11.638/07 e n® 11.941/09.
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Figura 1: Evolugdo da Conta Passivo N&do Circulante em R$ (milhares)
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)
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Nota-se através da figura 1, a evolucdo do Passivo N&o Circulante, um dos
componentes da estrutura de capital de uma empresa. A conta em evidéncia tem um aumento
de representatividade, constatada através das Analises Horizontal e Vertical de um exercicio
para outro (ver figura 2 e 3). Uma das explicacGes deste aumento se dé& por conta da subconta
Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos, que é referente a uma provisdo sobre
diferencas temporéarias devido uma amortizacdo fiscal do agio no exercicio (NOTAS
EXPLICATIVAS, 2010, p.30 e 2011, p. 24).

Visualizando ainda a figura 1, inicialmente com uma analise de crescimento da conta,
a primeira parte da analise (2008/2009), nota-se que houve uma variacdo acima de 500% de
um exercicio a outro, demonstrando assim que 0 mercado Se recuperou e reagiu a crise
financeira mundial. Para o segundo periodo da analise, constatae-se uma variagdo acima dos
400%, devido os diversos investimentos com prazos estendidos de pagamento (NOTAS
EXPLICATIVAS, 2010 2011, p. 24).
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Figura 2: Andlise Horizontal do Passivo N&o Circulante em %
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)

Conforme figura 2, vé-se que mesmo com o0 aumento do montante demonstrado
anteriomente, a figura 2 demonstra queda. Neste caso, 0 ponto 1 (2008/2009) tem aumento

maior do que o ponto 2 (2009/2010), ja constatada pela figura 1.
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Figura 3: Analise Vertical do Passivo N&o Circulante

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)
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Na figura 3, que trata da Analise Vertical, se constata que o indice se eleva,

principalmente nos exercicios de 2009 e 2010 da analise. Neste periodo, nota-se que certas

subcontas que foram reclassificadas sofreram elevacGes, como € o caso de Financiamentos e

Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos e surgiram a partir das leis 11.638/07 e

11.941/09.

Passa-se a se ter uma visdo mais detalhada, trabalhando de forma mais focada as

contas e subcontas que foram alteradas com as Leis n® 11.638/07 e Lei n® 11.941/09.
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Figura 4: Evolugdo da subconta Financiamento Longo Prazo em R$ (milhares)
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)

No periodo 2 (2009) a BM&FBovespa tem um saldo referente a um arrendamento
com finalidade de investimento em tecnologia (NOTAS EXPLICATIVAS, 2009, p.46), e ja

no periodo 3 (2010) a inclina¢do da curva mostra a grande alta desta subconta que merece

atencdo, devido ao langamento no mercado, as suas a¢Oes para captacdo de recursos, e 0 seu
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saldo até o fechamento do periodo atualizado porque a venda foi efetuada em moeda corrente
americana, assim, sofrendo alteracdo conforme a cotagdo (NOTAS EXPLICATIVAS, 2010,
p.43).

Sem haver a necessidade ilustrativa para expressar esta visao, fica claro que a subconta
Impostos Diferidos, que representa um pouco mais de 3% do Passivo e PL, e ainda, um pouco
mais de 40% do Passivo N&o Circulante, tem esse destaque que pelo reconhecimento de
diferencas que ird ser incluida em algum célculo tributavel futuro, provavelmente pelo agio da
venda de agdes (NOTAS EXPLICATIVAS, 2010, p.24).
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Figura 5: Evolucdo da conta Patriménio Liquido em R$ (milhares)
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)

Ao analisar o patriménio liquido da empresa e pela variacdo da curva demonstra que
com a aplicabilidade da Lei 11.941/09, verifica-se que ela decline devido a adequacdo as

novas regras, principalmente pela subconta agdes em tesouraria.
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Figura 6: Andlise Horizontal do Patriménio Liquido em %
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)

Na figura 6 detecta-se uma redugdo no indice de analise horizontal do exercicio
2008/2009 em relacdo ao exercicio 2009/2010, nota-se que mesmo com o0 aumento dos
nlmeros expressos nos seus demonstrativos, algumas areas sofreram queda em conformidade

com a adequacdo as novas NIC por meio da Lei n® 11.638/07 e Lei n® 11.941/09.
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Figura 7: Analise Vertical do Patriménio Liquido
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)

Por meio da analise vertical da subconta Patrimdnio Liquido, vé-se uma diminuicdo na
reta Existe uma reducdo de maneira mais contida no exercicio que compreende 2008 para
2009, mas no exercicio de 2009 para 2010 observa-se uma queda de forma bem acentuada,
gue nos chama a devida atencdo, reflexo da adequacdo da empresa as NIC pela Lei n°
11.638/07 e Lei n° 11.941/009.

Ainda analisando a figura 7, constata-se pelos dados extraidos dos demonstrativos de

resultado que essa grande variagao se da apos a san¢do da Lei n® 11.941/09 que estabelece 0s
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ajustes referentes a Lei 11.638/07. Ainda leva-se em consideracdo o Programa de Recompra
de Acdes, nas quais estas aquisicOes relacionadas a essa operagdo foram deixadas em
tesouraria para atender a critérios decididos neste plano de recompra, sendo que, esta subconta
acOes em tesouraria teve um aumento mais que dobrado em suas expressées no decorrer do
tempo, sendo esta conta, uma conta redutora da subconta Agio na Emissio de Agcdes.
(NOTAS EXPLICATIVAS, 2010, p.50)

4.2. CETIP S.A

Adiante sera analisada a empresa CETIP S.A, nos periodos que compreendem de 2008
a 2010, periodo o qual houve a transicdo das Normas Brasileiras de Contabilidade para as

Normas Internacionais de Contabilidade.
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Figura 8: Evolucédo da Conta Passivo Néo Circulante em R$ (milhares)
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)

Em primeiro momento vé-se a evolucdo da conta em seu segundo momento que
compreende o periodo 2009 para 2010, a conta tem este crescimento impulsionado pela
subcontas Empréstimos e Financiamentos em Moeda Nacional e Debéntures, que representam
certa de 26% e 68% do Passivo Nao Circulante da empresa no periodo de 2010,
respectivamente (NOTAS EXPLICATIVAS, 2010, p. 7).
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Figura 9 — Analise Horizontal do Passivo Nao Circulante em %
Fonte:Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)

A empresa tem uma elevacdo do indice, pois emitiu titulos no mercado através das
debéntures, alternativa encontrada pela empresa para angariar mais fundos com intuito de
adquirir a empresa GRV Solutions, sendo que, quase metade desta aquisi¢do foi feita através
desta forma de financiamento (NOTAS EXPLICATIVAS, 2010, p.36).
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Figura 10: Analise Vertical do Passivo Nédo Circulante
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)

Com esta andlise verifica-se que do primeiro para 0 segundo ano, a empresa tem uma
modesta queda, sem fazer muitos investimentos ou investimentos significativos, mas o
terceiro periodo foi que demonstrou o maior aumento devido ao financiamento através da
emissdo de debéntures em parte da negociacdo da compra da GRV Solution e financiamento
através de moeda nacional (NOTAS EXPLICATIVAS, 2010, p.36).
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Figura 11: Evolugédo da Conta Patrimonio Liquido em R$ (milhares)
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)

Na figura 11, pode-se perceber que a empresa aumentou em mais de 300 % o seu
Patrimonio Liquido de 2009 para 2010, impulsionado, principalmente pelo aumento
significativo da subconta Reserva de Capital e Reserva de Lucros, estas que obtiveram um
aumento mais relevante de um exercicio para outro.

Percebe-se também um aumento no nimero de acbes ordinarias da empresa, de R$
223.498.160 em 2009 para R$ 249.775.847 em 2010. Sendo que a empresa esta autorizada a
aumentar o seu capital social até alcancar R$ 300.000.000 de agdes ordinarias, sem a
necessidade de fazer uma reforma estatutaria (NOTAS EXPLICATIVAS, 2010, p.46 e 47).
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Figura 12: Anélise Horizontal da conta Patriménio Liquido em %
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)
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Baseado na andlise horizontal viu-se que a subconta Patrim6nio Liquido cresceu

durante os anos levantados. A destaca-se a Reserva de Capital e Reserva de Lucros, contas

essas que aumentaram apos a vigéncia das leis que adequam as NBC as NIC.
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Figura 13: Analise Vertical da conta Patriménio Liquido
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)

Mesmo com o aumento nos valores encontrado no balanco patrimonial, por meio da

andlise vertical verifica-se uma diminuicdo do indice durante os anos analisados por ter se

elevado o valor do grupo dentro do demonstrativo e a subconta ndo ter acompanhado o ritmo

do aumento do valor do grupo.
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Figura 14: Evolugéo da subconta Reserva de Capital em R$ (milhares)
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)
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Como foi explanado anteriormente sobre a curva da subconta Reserva de Capital, a
mesma se d& pelo resultado da emissdo de agBes em favor dos antigos acionistas da GRV,
estas que foram emitidas nos conformes dos termos da instrugdo CVM n° 476/09, que s&o
debentures simples, que ndo podem ser convertidas em agdes, em duas séries, e 0s valores

advindos desta operacdo foram direcionados para pagamento da compra GRV Solutions.

640,00

620,00 /
600,00 /
580,00 /

560,00 /

540,00

520,00

500,00 . 1
2009 2010

Figura 15: Andlise Horizontal da subconta Reserva de Capital em %
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)

Acompanhando a tendéncia, a linha da analise horizontal nos mostra que o indice
cresce conforme os anos analisados, sempre impulsionada pelo alto investimento ocorrido em
dezembro de 2010.
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Figura 16: Analise Vertical da subconta Reserva de Capital
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)
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A empresa demonstra, pelos indices encontrados, que do ano de 2008 para 2009, teve
um grande crescimento da conta apurada. Havendo também um crescimento no passivo. J& de
2009 para 2010 teve uma pequena reducdo no indice, sendo totalmente explicavel, pois
mesmo tendo crescido em ndmero, essas propor¢des ndo refletiram nas subcontas quando

vistas através da analise vertical.

4.3. CIELO S.A

A partir daqui, serdo analisadas as contas que compdem a estrutura de capital da
empresa Cielo S.A do periodo de 2006 a 2010.
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Figura 17: Evolugdo da conta Passivo N&o Circulante em R$ (milhares)
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)

Pode-se notar que a empresa vem trabalhando o seu passivo a longo prazo, certamente
cuidando para reduzir a0 maximo e honrar seus compromissos a longo prazo. No quarto
exercicio analisado, em 2009, a empresa atinge seu menor patamar em cinco anos. Em 2010,
retorna a subir seus nimeros mediante fato de aumentarem suas provisfes para contingentes,
que sdo eventuais e/ ou provaveis processos judiciais civeis, trabalhistas, tributarios, entre

outros; tramitando ou que possa vir tramitar no judiciario.
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Figura 18: Anélise Horizontal da subconta Passivo Néo Circulante em %
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)

Os indices extraidos se demonstraram equilibrados nos primeiros trés periodos que
compreende 2007 a 2009, porém no quarto e ultimo periodo analisado, ou seja, em 2010, fica
evidente o crescimento acentuado da reta por provisao para contingentes e s subconta Outras
Obrigacdes, mais precisamente nas Provisdes para retencdo de executivos. (NOTAS

EXPLICATIVAS, 2010, p.118)
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Figura 19: Anélise Vertical da subconta Passivo Nao Circulante
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)

Haja vista que a reducdo do indice aplicado, constata — se um dos fatores para a baixa
do indice é o0 aumento periddico das expressdes do Ativo e do Passivo, desta maneira, faz com

que a porcentagem encontrada reduza dentro de um campo de amostragem.
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Figura 20: Evolucdo da conta Patriménio Liquido em R$ (milhares)
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)

Percebe-se um aumento acima de 500% do ano de 2006 para 2007 no Patriménio
Liquido devido aos Lucros Acumulados que foram lancados na referida conta. JA& no ano
seguinte, cito 2008, foi percebida uma reducdo na conta na mesma propor¢do do que no
periodo anterior. Agora, com 0 crescimento na mesma propor¢do do que o primeiro periodo
analisado, no ano de 2009 a empresa tem uma elevacdo na demonstracdo do seu Patriménio
Liquido, sendo destaque a subconta Reserva de Lucros, finalizando no ultimo periodo, mais
um aumento nas contas do Patrimdénio Liquido a citar: a subconta Reservas de Lucros teve um
aumento acima de 30% referente ao periodo anterior, a subconta Capital Social aumentou na
mesma proporcdo em relacdo periodo de 2009, e por fim, a subconta Reserva de Capital que
cresceu acima de 500% de 2009 para 2010.

4.4 REDECARD S.A

De agora em diante, comecar-se-a a fazer a analise da empresa Redecard S.A.
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Figura 21: Evolucdo da conta Passivo N&o Circulante em R$ (milhares)
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)
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Com base nos expostos nas notas explicativas divulgadas e nos balangos patrimoniais,

que a conta Passivo Néo Circulante é composta somente, ou em sua grande maioria, pela

subconta Provisfes para Contingéncias que é a provisdo de possiveis e provaveis gastos. Esta

provisdo esté relacionada a acdes judiciais na area civel, trabalhista, tributério, entre outros.

Estima-se que, com o retrocesso da curva, a empresa possa estar estudando e trabalhando

maneiras para esta reducéo.
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Figura 22: Evolucdo da conta Patriménio Liquido em R$ ( milhares)
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)

A empresa nos mostra através de seus demonstrativos financeiros que sempre houve

um crescimento do seu Patriménio Liquido durante os exercicios comparados, deixando em

destaque os periodos de 2006 para 2007 e de 2009 para 2010, onde houve uma elevacao,

conforme a figura 23. Nestes periodos ha um aumento do Capital Social e Reservas de

Lucros.

900,00

800,00

700,00

600,00
500,00

400,00

300,00

200,00

100,00

0,00

2007

2008

2009 2010

Figura 23: Anélise Horizontal da conta Patriménio Liquido em %
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa (2011)
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O alto indice em 2007 se d& pelo langcamento de acGes no mercado pela empresa,
fazendo com que a sua conta Capital Social saltasse de R$ 53 milhdes para R$ 473 milhdes.
Em 2008, com a deliberacdo da diretoria em que se aumentou a subconta Reserva Legal da
empresa para 5% do seu lucro obtido no referente exercicio, elevando o saldo de R$ 45
milhdes para R$ 248 milhdes. No ano de 2009 reduz a curva, pois comegam a entrar em vigor
a nova lei das S.A, cito Lei n° 11.638/07 e MP 449/08, convertida posteriormente na Lei n°
11.941/09. No ultimo periodo (2010), verificou primeiramente que a empresa aumentou seu
Capital Social através da capitalizacdo do saldo da subconta Reserva Legal, porém é renovado
com um aporte de R$ 69 milhdes, em um segundo momento. Logo apos, a conta Reserva de
Lucros tem um aumento elevado devido ao Conselho Administrativo da empresa analisada

aprovar o pagamento de dividendos na quantia de R$ 612,8 milhdes.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do estudo é identificar as alteracbes provocadas pelas NIC que
influenciaram a estrutura de capital das empresas do Novo Mercado do segmento de Servicos
Financeiros Diversos listados na BM&FBovespa. Nas empresas analisadas, foi verificado que
todas procuraram se antecipar as novas leis para atender de forma mais eficiente e eficaz o
mercado global.

As novas leis colaboraram no que diz respeito a adequacdo dos demonstrativos de
resultado das empresas listadas no Novo Mercado, que pensam sempre em expandir seus
negocios, comercializando suas a¢des na bolsa de valores.

Algumas das empresas analisadas ja trabalhavam os seus demonstrativos baseadas na
IFRS, para melhor servir de informacdes os investidores externos, haja vista que, as maiores
economias globais ja adotaram as Normas Internacionais de Contabilidade.

Notou-se que mesmo com a adocao das IFRS, a maneira na qual se trabalha a estrutura
de capital das empresas, superficialmente, ndo foi alterado, mas atentos que algumas contas e
subcontas foram reclassificadas, como os Lucros Acumulados do Patriménio Liquido. Nota-
se também que empréstimos e financiamentos do Passivo Nao Circulante evoluiram bastante
devido a emisséo de titulos como a¢des, debéntures, estes que tem duracéo de longo prazo.

Como o tema proposto € recente e existem poucos trabalhos divulgados e publicados
nessa area, recomenda-se realizar mais estudos relacionados nesta area, que certamente
colaboraréo para o crescimento e sua disseminagédo junto ao meio académico e cientifico.

O foco deste trabalho demanda muito mais fontes, investimentos, tempo e dados
complementares para uma melhor e mais confiavel anélise. A continuacdo deste estudo se faz
necessario para que outros indices possam ser aplicados e termos mais conhecimentos e

abrangéncia sobre o tema proposto.
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