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RESUMO

A decisdo entre buscar recursos de terceiros ou utilizar recursos gerados pela prépria entidade
exige um planejamento, visando a melhor alavancagem a empresa. Assim, o objetivo deste
estudo é analisar a relacdo entre a retencdo de lucros e 0s investimentos em ativos
imobilizados e indicadores de rentabilidade nas empresas do setor financeiro. Quanto aos
procedimentos metodoldgicos, esta pesquisa € classificada como quantitativa, descritiva e
documental. Os dados da pesquisa foram coletados em duas bases de dados: Economatica® e
no Portal CVM. Assim, foi possivel calcular as variaveis dependentes: ROA, ROE, Grau de
Imobilizacdo do Patriménio Liquido, Giro do Ativo e o Grau de Alavancagem Financeira. A
variavel independente foi o percentual de lucro retido para reservas de lucros. Na analise
estatistica de Correlacdo de Pearson, as relacdes mais significativas foram entre a variavel
independente e o giro do ativo e o grau de imobilizacéo, tendo como coeficientes de Pearson
(p) 0,271 e 0,533 respectivamente. Na analise de Regressdo Linear Simples, o resultado mais
expressivo se confirmou entre as mesmas variaveis em destaque no teste de Correlagéo.
Contudo, para a maioria das andlises, 0s resultados ndo permitem fazer inferéncias sobre a
relacdo entre as varidveis utilizadas. Conclui-se que o percentual retido para as reservas de
lucros ndo possui uma associacdo relevante com os indicadores utilizados. Em relacdo a
variagdo do imobilizado e do intangivel entre exercicios consecutivos, verificou-se uma
relacdo positiva moderada, fator que demonstra a preocupacdo das companhias na
manutencdo destes ativos garantidores da atividade operacional para os exercicios futuros.
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RETENTION OF PROFIT AND REINVESTMENT: ANALYSIS OF
PROFITABILITY IN THE SIX MAJOR COMPANIES OF THE FINANCIAL
SECTOR LISTED IN B3 BETWEEN 2008 AND 2016

ABSTRACT

The decision to seek third-party resources or use resources generated by the entity itself
requires planning, in order to better leverage the company. Thus, the objective of this study is
to analyze the relationship between the retention of profits and investments in fixed assets and
profitability indicators in companies in the Financial sector. As for the methodological
procedures, this research is classified as quantitative, descriptive and documentary. The
research data were collected in two databases: Economatica® and the CVM Portal. Thus, it
was possible to calculate the dependent variables: ROA, ROE, Degree of Fixed Assets of
Equity, Turnover of Assets and Degree of Financial Leverage. The independent variable was
the percentage of profit retained for profit reserves. In the statistical analysis of Pearson's
Correlation, the most significant relationships were between the independent variable and the
turnover of the asset and the degree of immobilization, with Pearson coefficients (p) being
0.271 and 0.533, respectively. In the Simple Linear Regression analysis, the most expressive
result was confirmed among the same variables highlighted in the Correlation test. However,
for most analyzes, the results do not allow inferences about the relationship between the
variables used. It is concluded that the percentage retained for the profit reserves does not
have a relevant association with the indicators used. In relation to the variation of property,
plant and equipment and intangible assets between consecutive years, there was a moderate
positive relation, a factor that demonstrates the concern of the companies in the maintenance
of these assets guarantors of the operational activity for the future years.

Keywords: Reinvestment. Economic indicators. Profit reserves. Accounting.

1 INTRODUCAO

A Contabilidade evolui cada dia mais, transformando-se por meio de um processo de
convergéncia a um padrdo internacional. Essa modificacdo possibilita que seus usuarios
consigam tomar decisfes mais racionais, baseando-se em dados mais confidveis (CHEN;
ZANG, 2007). Enquanto ciéncia encarrega-se de compreender as consequéncias contabeis das
modificacOes por fatores econdmicos e politicos. Dessa forma, é fundamental que esse padréo
internacional de politicas contabeis seja uniformizado, permitindo que sejam feitas
associac0es entre as informacdes produzidas em qualquer pais no mundo (BALL; KOTHARI;
ROBIN, 2000).

Como uma das principais metas de uma empresa é o lucro, é essencial analisar o
retorno dos investimentos, a fim de verificar se os objetivos estdo sendo alcangados. Para a
realizacdo destes investimentos, sdo necessarios desembolsos de capital, que virdo a impactar
a rentabilidade das empresas (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013). Nesse sentido, se faz
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necessaria uma avaliagdo pela administracao da entidade sobre a melhor op¢éo entre as fontes
de recursos.

A determinacdo da estrutura de capital € um exemplo de fator que deve ser
profundamente estudado pelos gestores de cada companhia. Para Assaf Neto (1997),
independente da natureza da atividade, qualquer organizagdo é avaliada por duas importantes
decisOes: a forma de captacdo de recursos e como investi-los na empresa para maximizar sua
rentabilidade. O planejamento e a gestdo impactam na viabilidade de novos projetos, no
crescimento, no desenvolvimento e até mesmo na sobrevivéncia de uma empresa
(FERREIRA FILHO et al., 2011). Portanto, o uso de técnicas contabeis mostra-se um aliado
eficiente no processo decisorio.

A legislacdo brasileira impde que uma fatia do lucro devera ser distribuida ao acionista
e o restante podera ser retido pela companhia (BRASIL, 1976; 2007). E possivel, entdo, que a
empresa capitalize-se utilizando recursos préprios retidos, minimizando assim, a participacdo
de terceiros. Dessa forma, uma das finalidades da retencdo do lucro € de reinvesti-lo na
empresa, como forma de financiar suas atividades (IUDICIBUS, et al. 2010; SILVA;
ALBANEZ, 2017; SALLOTI; SANTOS, 2009).

Para Ehrhadt e Brigham (2012), é importante considerar na decisdo da estrutura de
capital o objetivo de maximizar a geragdo de valor ao socio. A administracdo ndo deve utilizar
a retencao de lucros para futuros investimentos em uma propor¢do maior do que o valor que
sera criado aos socios e acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976). Nessa deliberacdo, cabe a
Contabilidade auxiliar os gestores na decisdo de reter parte do lucro ao sacrificio de distribuir
aos acionistas, objetivando reinvesti-lo na entidade a fim de gerar beneficios econémicos
futuros.

Nesse sentido, é esperado pelas entidades que os resultados apds o reinvestimento de
lucros retidos sejam maiores do que os iniciais. Tal resultado pode ser medido por meio de
indicadores econémicos, visto que sdo ferramentas relevantes na avaliacdo de empresas, bem
como na sinalizacdo para uma tendéncia de comportamento futuro (MAIA; CARDOSO;
REBOUCAS, 2012). Assim, o presente estudo questiona: qual a relagdo entre o
reinvestimento de lucros retidos com os indicadores de rentabilidade nas empresas de capital
aberto do setor financeiro no Brasil?

O objetivo do artigo é analisar a relacdo entre a retengé@o de lucros e os investimentos
em ativos imobilizados e os indicadores de rentabilidade nas empresas do setor financeiro
listadas na B3 — BRASIL, BOLSA BALCAO. Por carecer na literatura estudos envolvendo

estas variaveis, acredita-se na importancia da pesquisa. Para alcancar o objetivo, foram
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elencados os seguintes objetivos especificos: verificar o percentual de lucro retido para
reservas de lucros, verificar os investimentos em ativos de longa duracdo, calcular os
indicadores de rentabilidade e correlacionar o reinvestimento do lucro gerado e retido com os
indices de rentabilidade do periodo posterior. Como limitacfes da pesquisa, destaca-se a nao
utilizacdo de outros setores da economia listados na B3, o que deixou a amostra
significativamente reduzida.

Este estudo estd organizado em outras quatro secdes além desta introducdo. A
segunda é destinada a apresentacdo do referencial tedrico que traz uma sintese das alteracdes
contabeis em convergéncia ao padrdo IFRS e suas modificacGes especificas na destinacdo do
resultado. Também nesta secdo, conceitua-se a andlise por indicadores e o orcamento de
capital. A terceira secdo trata sobre os procedimentos metodologicos. A analise dos dados e 0s
resultados esperados estdo na secdo quatro. Por fim, sdo elencadas as consideracGes finais

sobre a pesquisa e sdo sugeridas possibilidades de futuras investigacdes sobre o assunto.

2 REFERENCIAL TEORICO

Para alcancar os objetivos desta pesquisa, nesta secdo € feita uma revisdo literaria
sobre as principais alteracfes na legislacdo societaria brasileira, focando nas possibilidades do
tratamento a ser dado ao resultado de cada periodo. O orcamento de capital também ¢é
abordado, focando na sua importancia como ferramenta de gestdo na conducdo dos

investimentos realizados pela organizacao.

2.1  DESTINACAO DO RESULTADO DO PERIODO NA LEGISLACAO
SOCIETARIA BRASILEIRA PARA O PADRAO IFRS

A chamada Lei das Sociedades por Acdes (Lei n° 6.404/76) é um importante
instrumento legal que rege as Sociedades Andnimas. Os beneficios que foram gerados com a
promulgacdo desta Lei, como ja descrito por ludicibus (2004), ndo poderiam ser mais
oportunos, visto que o Brasil carecia de medidas eficientes e especializadas frente a variedade
de politicas contabeis que ndo iam ao encontro de um padrdo comum.

A adocédo deste instrumento juridico foi uma etapa muito importante no processo de
convergéncia da legislacdo brasileira ao padrdo de Normas Internacionais de Contabilidade

(Internacional Financial Reporting Standards — IFRS). Entretanto, esses padrdes internacionais
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devem ser por si executaveis, Uteis e eficientes para que produzam resultados, caso contrério,
tem pouco efeito (SUNDER, 2014).

Adiante, com a promulgacao da Lei n® 11.638/07, ocorreram varias modificagdes nos
padrBes contabeis que até aquele momento vinham sendo utilizados. Em seu artigo 178-d, a
referida lei deliberou que “o patriménio liquido, dividido em capital social, reserva de capital,
ajustes de avaliacdo patrimonial, reservas de lucros, acGes em tesouraria e prejuizos
acumulado” (BRASIL, 2007). Com esse entendimento, desde 31/12/2008, as demonstracdes
contabeis ndo podem mais apresentar saldo credor (positivo) na conta “lucros acumulados”.
Concordando com o entendimento de Béril e Silverio (2010), era muito comum encontrar
empresas que utilizavam a conta de lucros acumulados para reter lucros de exercicios
anteriores.

A partir desta alteracdo, as organizacBes passaram a dar um tratamento mais
transparente as contas de resultado de cada periodo (BACHIEGA; MARTINS, 2012). A
padronizacdo em questdo possibilitou que o os diversos usuarios dos relatérios contdbeis
fossem beneficiados. Como as demonstracbes contabeis passaram a oferecer maior
credibilidade, o investidor foi positivamente afetado no processo da tomada de decisdo
(NIYAMA, 2010, OLIVEIRA, 2012).

2.2  DESTINACAO DO RESULTADO DO PERIODO

Ao final de cada periodo, as companhias podem ter um superdvit ou déficit no
confronto entre receitas e despesas. O lucro (superavit) pode ser definido como o "resultado
que pode ser retirado da entidade num periodo, de forma tal que o patrimdnio liquido no final
desse periodo seja exatamente igual ao inicial” (MARTINS, 1972, p. 52). Para Hendriksen e
Van Breda (1999, p. 199): “[...] o objetivo primordial da divulgacao do lucro é o fortalecimento
de informac0es Uteis aqueles que estdo mais interessados nos relatérios financeiros”. Entretanto,
a simples divulgacéo destes valores ndo torna a informagéo completa, necessitando ainda um
maior detalhamento da situagéo da entidade.

Ap0s as deducdes legais, os 6rgdos da administracdo da companhia deverdo elaborar
proposta de destinacdo a ser dada ao lucro liquido do periodo. Essa proposta ira fixar os
percentuais a serem distribuidos aos acionistas e 0 montante que sera mantido na empresa,
respeitando o estatuto social (ALBUQUERQUE, 2013). S&o possiveis destinagdes do lucro a
constituicdo de reservas de lucros e a distribuicdo de dividendos. A legislagéo brasileira traz

como reservas dos lucros: Reserva Legal, Reserva Estatutaria, Reserva para Contingéncias,
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Retencdo de Lucros, Reserva de Lucros a Realizar e também a Reserva de Incentivos Fiscais
(BRASIL, 1976, 2007).

2.3  RETENCAO DO LUCRO

Para as reservas de lucros, sdo destinados os montantes decorrentes do resultado que
ndo serdo distribuidos, e assim, permanecem no patriménio liquido da entidade como refor¢o
de capital. Estas contas sdo utilizadas para atender variados objetivos, por exemplo: protecdo
do capital social, protecédo do interesse de credores/financiadores, prevencgéo de perdas futuras
(devidamente justificadas), expansdo dos negdcios, ndo distribuicdo do lucro devido alguma
dificuldade financeira que a sociedade esteja passando entre outras.

A principal razdo para uma empresa reter seus lucros é a de reinvestimento em
operacdes e reducéo do financiamento de terceiros (IUDICIBUS et al. 2010). Dessa forma, as
entidades capitalizam-se com recursos proprios ao sacrificio de distribuir os lucros para seus
acionistas (GOUVEIA; OLIVEIRA; BARBOSA, 2016). O Quadro 1 demonstra as

possibilidades de reservas do lucro, bem como suas caracteristicas.

Quadro 1 - Descricdo das reservas de lucros com base na legislacéo societaria brasileira

Reserva Caracteristica

Destina-se a protecdo aos credores, e sua utilizacdo exige que seja somente para
compensagdes de prejuizos ou aumento do capital social. E constituida por valor que
corresponde a 5% do lucro liquido do exercicio, antes de qualquer outra destinagdo, e seu
Legal montante ndo excedera 20% do capital social (BRAGA, 2009). Além disso, no momento
em que somada com a reserva de capital, atingir o limite de 30% do capital social, a

companhia ndo esta mais obrigada a constituir essa reserva.

Se prevista em estatuto, esta reserva deve indicar de modo preciso o limite maximo, sua
finalidade e os critérios que serdo definidos para sua constituicdo e utilizacdo (BRASIL,
Estatutaria 1976). Importante salientar que a constituicdo desta reserva ndo deve causar prejuizo ao
acionista, sendo entdo, constituida apos a determinagdo do dividendo obrigatdrio (SANTOS;
SCHMIDT, 2015).

O objetivo desta reserva é o de compensar provaveis redugdes no lucro que a companhia
pode ter. A previsdo destas diminuigBes precisa de uma base de calculo sdlida e
de Contingéncias | comprobatoria e que essa perda tenha um valor que possa ser estimado. Importante
ressaltar a real utilidade da utilizacdo dessa conta, pois, conforme Almeida (2012, p. 201)

objetiva “tornar uniforme a rentabilidade do acionista ao longo dos anos, inclusive




7

incentivando o fortalecimento da posi¢do financeira da sociedade pela ndo distribuicdo do

valor retido como dividendos”.

Destinada a projetos de investimentos com a deliberagdo da Assembleia Geral Ordinaria —
AGO - e justificada em orcamento de capital (BRASIL, 1976; MARTINS et al. 2013).

Essa reserva ndo pode ser constituida em detrimento do pagamento do dividendo

Retencdo de Lucros
(ou Reserva para
plano de

) obrigatorio”.
Investimentos)

E utilizada quando, mediante aprovagio da assembleia geral, a sociedade destinar uma
parcela do lucro que foi realizada oriunda de doag¢des ou subvengfes governamentais para
. o investimentos. Anterior & publicacdo da Lei n® 11.638/07, as doagdes e as subvencdes
Incentivos Fiscais ] ) ) . . )
eram registradas como reserva de capital. Essa conta foi uma das inovacdes trazidas pela
Lei, pois valores relacionados a estas transagdes tém local especifico e descriminado no

balanco patrimonial (RIBEIRO, 2014).

Utilizada quando o montante do dividendo obrigatério extrapola a parcela de lucro
realizado no periodo. Sdo considerados lucros a realizar os ganhos com equivaléncia
patrimonial, lucro nas vendas a longo prazo, ganhos com ajustes de ativo ou passivo a
Lucros a Realizar | valor justo de longo prazo. Sobre tal possibilidade de retencéo do lucro, Santos e Schmidt
(2015, p. 231) descrevem que “[...] a principal finalidade é a de permitir a distribui¢do do

dividendo obrigatorio, sem criar problemas financeiros para a companhia.”.

Fonte: Com base em Almeida (2012), Brasil (1976), Braga (2009), Martins et al. (2013), Ribeiro (2014) e Santos
e Schmidt (2015).

Observa-se, entdo, que as possibilidades de retencdo do resultado pela empresa
exigem uma finalidade especifica, como o aumento de capital, previsdo para contingéncias,
ndo comprometimento financeiro entre outras. Portanto, existe sempre a necessidade de ter

um fundamento muito bem alinhado com a norma para sua utilizacao.

2.4  DIVIDENDOS

No final do exercicio em que uma entidade aufere lucro, parte desse valor é destinada
para 0s sOcios, que recebem uma porcentagem correspondente a seus investimentos. O
dividendo é a parcela que o acionista ou socio tem por direito sobre o lucro auferido pela
empresa, podendo ser distribuido sob a forma de dinheiro ou agdes (LIBBY; LIBBY; SHORT,
2014; COELHO, 2017).

Os acionistas ou sdcios terdo direito a receber como dividendo obrigatério a parcela do

lucro que se estabeleceu no estatuto da entidade. A parcela de dividendo a ser partilhada
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devera estar definida em assembleia ou no estatuto da companhia (ROSS et al., 2013).
Quando esse regimento for omisso, o pagamento de dividendo deveré ser feito conforme uma
porcentagem do lucro liquido ajustado (BRASIL, 1976).

A forma de célculo do dividendo obrigatdrio é evidenciada no Quadro 2.

Quadro 2 — Forma de calculo dos dividendos no Brasil

O estatuto podera estabelecer o dividendo como porcentagem do lucro ou do capital
social, ou fixar outros critérios para determina-lo, desde que sejam regulados com
precisdo e minlcia e ndo sujeitem o0s acionistas minoritarios ao arbitrio dos 6rgdos de
administracdo ou da maioria.

Definido em estatuto

1) Dividendo minimo sera de 50% do lucro liquido
do exercicio diminuido ou acrescido de:

Casos em que o estatuto (i) Importancia destinada a constituicdo da reserva

ndo contiver clausula legal;

relativa ao dividendo que (i) Importancia destinada & formagdo da reserva
Estatuto omisso deva ser_distril?u_ido e a para contingéncias, e reversél_o da mesma reserva

assembleia decidir sobre formada em exercicios anteriores.

matéria relativa a 1)} Quando o estatuto for omisso e a assembleia

pagamento de geral deliberar altera-lo para introduzir norma

dividendos. sobre a matéria, o dividendo obrigatério néo

poderd ser inferior a 25% (vinte e cinco por
cento) do lucro liquido ajustado nos termos do
item .

Fonte: Adaptado a partir de Brasil (1976; 2007) e Ross et al. (2013, p. 582).

Escolher entre reter ou ndo lucros ¢ uma decisdo que vem junto a politica de
distribuicdo de dividendos de cada empresa. Para Gitman (2010), a maioria das empresas
estabelece alguma politica de dividendos periddicos, podendo ser alterada a critério do
conselho de administracdo, com base no comportamento dos lucros. Portanto, cabe a
administracdo decidir os percentuais do lucro a serem distribuidos na forma de dividendos e a
parcela que serd retida e utilizada na forma de investimento e financiamento de projetos
(COELHO, 2017).

2.5  ANALISE POR INDICADORES
Por meio das demonstracGes elaboradas pela Contabilidade, obtém-se diferentes

indicadores (liquidez, endividamento, rentabilidade entre outros) que possibilitam extrair

informacdes sobre uma empresa. Com estes indicadores, é possivel estabelecer uma relacéo
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coerente, que permite identificar a posicdo econdmica, financeira e patrimonial de uma
companhia (PADOVEZE; BENEDITO, 2004).

Os indices de liquidez demonstram a situacdo financeira de uma empresa frente aos
seus compromissos financeiros, indicando a capacidade de honrar as dividas contraidas e
inclusive indicar a condigéo de sua continuidade (MARTINS; MIRANDA,; DINIZ, 2012).

Ja Ross (2013), salienta que estes indices sdo medidos pela facilidade com que as empresas
conseguem transformar seus ativos em dinheiro.

Os indices de endividamento revelam o quéo dependentes de terceiros as organizacfes
encontram-se, €, consequentemente, 0 risco a que estdo sujeitas (MARION, 2010). Através
desse indice também é possivel identificar qual a proporc¢do de dividas de curto e longo prazo
qgue a entidade apresenta. Para Elias Junior (2015), a analise destes indicadores permite
identificar a origem dos empréstimos e financiamentos que as empresas contraem.

No caso dos indicadores de rentabilidade, busca-se medir a competéncia da empresa
em gerar lucros, através das vendas, ativos e origem das fontes de capital (STANESCOS,
2015). Como as empresas possuem diferentes caracteristicas e dimensdes, € importante que a
analise da geracdo de lucros seja feita por valores relativos, fato que é possivel através destes
indices (SAPORITO, 2015).

Segunda Lyra (2008), na analise por indicadores busca-se medir, comparar e projetar o
comportamento da organizacdo pesquisada. Tais indicadores podem prever diversas situagoes
como, por exemplo, dificuldades relacionadas as finangas ou ao desempenho de uma empresa
(BEAVER, 1966; KANITZ, 1978; ELIZABETSKY, 1976; SANTOS, CUNHA, TAFFAREL,
2017). Dessa forma, através do uso destas ferramentas procura-se entender como as
organizagOes se comportam frente a decisdes feitas por seus gestores.

26 ORCAMENTO DE CAPITAL

A retencdo dos lucros ndo é uma alternativa fim das sociedades e essa op¢éo sé sera
relevante quando o valor ndo distribuido for usado para alguma aplicagdo que ird gerar um
retorno maior. O motivo mais frequente para sua utilizacdo se relaciona com projetos de
expansdo, quando a organizacdo geralmente necessita adquirir ativos imobilizados, como
instalacOes e equipamentos, para atender seu crescimento (GITMAN, 2010). Para Frank e
Goyal (2003), o nivel de utilizacdo dos lucros acumulados se relaciona fortemente com as

oportunidades de investimentos disponiveis.
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Para que haja retencdo do lucro, é necessario que esteja plenamente justificada em um
orcamento de capital, tendo como pressuposto uma proposta elaborada pelos administradores
e devidamente aprovada em assembleia de acionistas. O orcamento de capital compreende
entdo, os recursos da entidade que possam ser realizados para aquisicdo, formacéo,
modificagdo ou manutengdo de ativos imobilizados e em investimentos que levem a uma
melhoria na condugdo operacional da empresa (CARVALHOSA, 2009).

As companhias ndo estdo obrigadas a cumprir 0 orcamento integralmente. Entretanto,
devem acompanha-lo e revisa-lo anualmente, e quando ndo houver necessidade de manter a
retencéo, ficardo obrigadas a distribuir estes valores como dividendos (BRASIL, 1976). Desta
forma, o orcamento de capital € utilizado como ferramenta de planejamento, auxiliando na
conducédo dos compromissos que serdo efetivados a longo prazo (OLAWALE; OLUMUYWA;
GEORGE, 2010).

2.7 ESTUDOS RELACIONADOS

Estudos cientificos em relacdo a destinacdo do resultado evidenciam que é necessario
um planejamento muito bem elaborado, visto que os efeitos desse processo decisério podem
impactar diretamente a rentabilidade da companhia e de seus acionistas. Diversos artigos
estudam a destinacdo do lucro do periodo, procurando identificar as principais aplicacGes
desse saldo. Outras pesquisas observaram os efeitos que investimentos na empresa causam
nos indicadores econdmicos.

O estudo de Lyra (2008) teve como objeto a busca por evidéncias do impacto das
decisbes de investimento no ativo imobilizado e no preco das a¢bes no mercado de capitais.
Supondo como variavel dependente o ativo imobilizado e independente o preco das a¢des, foi
utilizado o modelo estatistico de MacKinlay (1997), que modela uma funcdo matematica
utilizando a técnica de regresséo linear simples. A populacdo do estudo partiu de 1072 acdes e,
apos os filtros estabelecidos pelo autor, obteve-se uma amostra composta por 124 acdes.
Como conclusdes obtidas, a analise de regressao apresentou um coeficiente de 0,549 com p-
valor abaixo de 5% entre as varia¢Ges do ativo imobilizado e o preco da acdo no mercado de
capitais.

O estudo de Salotti e Santos (2009) buscou responder a pergunta: os lucros
acumulados das empresas abertas estdo sendo investidos? Através de uma base de dados
mantida pela FIPECAFI - Fundacéo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras,
totalizando uma amostra de 195 empresas em 2002, 190 em 2003 e 180 em 2004. As
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variaveis envolvidas na pergunta foram V1 — Lucros ndo distribuidos no periodo (LNDt) e V2
— Investimentos em ativo permanente no periodo t (INVt). A partir do lucro liquido (LLt),
dividendos distribuidos (DIVt) e o prejuizo acumulado (PA(t-1)) foram calculados os lucros

ndo distribuidos conforme a Equacéo 1.

LNDt = LLt — DIVt — PA(t — 1) (Equagéo 1)

Apds, foram calculados os lucros ndo distribuidos e ndo investidos (LNDNIt)

utilizando a expresséo, constante na Equacéo 2.

LNDNIt = LND(t — 1) — INVt (Equacéo 2)

Como resultado, verificou-se que uma quantidade significativa da amostra — 19% em
2002, 20% em 2003 e 23,3% em 2004 — apresenta lucros ndo distribuidos e nao investidos.

Gouveia, Oliveira e Barbosa (2016) pesquisaram a relagéo entre os investimentos em
ativos permanentes e o Grau de Alavancagem Financeira (GAF), bem como entre a retengéo
de lucros para reserva de expansdao e 0 GAF. A amostra foi composta por 19 empresas de
capital aberto que compdem o setor de construcdo civil da BM&FBOVESPA. O artigo testou
as seguintes varidveis: V1 — GAF do ano t; V2 — Parcela do lucro destinada a reserva de
retencdo no ano t-1; V3 — Percentual do investimento em ativos permanentes no ano t em
relacdo ao ano t-1. Apds analise estatistica por Correlagdo Linear, os valores encontrados néo
apresentaram indicios de correlacdo entre as variaveis. Os resultados que indicaram
coeficientes de correlacdo mais significativos - entre 0,33 e 0,41 - foram entre as variaveis V1
e V2 nos anos de 2011, 2012 e 2013, contudo o p valor ndo apresentou significancia. Dessa
forma, nada se pode afirmar sobre a relacdo entre o lucro destinado para reserva de expansao
e 0 GAF. Além disso, algumas empresas realizaram investimento em ativos permanentes
proporcionalmente maior (chegando a 1,645 maior) do que os valores retidos para reserva de
expansdo no ano anterior.

Ja o trabalho de Paladino, Vendruscolo e Bolzan (2016) analisou a rentabilidade de
uma empresa de tecnologia apds os investimentos realizados em modernizag¢do do seu parque
produtivo. O estudo utilizou as variaveis: Retorno sobre os Investimentos, Giro do Ativo,
Margem Bruta, Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo, Participacdo de Capitais de
Terceiros e Composicao do Endividamento.
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Ap0s observacdo dos resultados, verificou-se que o periodo 2012/2013 foi o que a
organizacgdo apresentou os piores indices (63%) do periodo analisado. A empresa apresentou
indicadores de curto prazo estaveis (Giro do Ativo e Margem Bruta, com valores proximos de
50% e 0,7, respectivamente). Contudo, a médio e a longo prazo os mesmos indicadores
apresentam uma varia¢do negativa muito inferior aos periodos iniciais da analise, em funcéo
do aumento de custos e despesas operacionais. Em 2012, o Retorno sobre os Ativos (ROA)
apresentou uma queda de 17,41 pontos percentual comparados ao ano anterior, podendo
representar que o investimento em ativos ndo esta mais compensando.

Em sintese, esta pesquisa diferencia-se dos estudos anteriores por analisar os indices
econdmicos das empresas comparando-0s com o percentual de lucro retido para as reservas de
lucros. Quando da utilizacdo desta forma de financiamento, a empresa ndo tem a obrigacdo de

realizar desembolso com juros e taxas decorrentes destas operacoes.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa realizada neste estudo é classificada quanto aos seguintes aspectos: (a) pela
forma de abordagem do problema, (b) de acordo com seus objetivos e (c) com base nos
procedimentos técnicos utilizados.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa € caracterizada como quantitativa. Para
Richard (1999, p. 70), “[...] caracteriza-se pelo emprego da quantificacdo tanto nas
modalidades de coleta de informagfes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas
estatisticas”. Quanto aos objetivos, é caracterizada como descritiva que, conforme Gil (2002),
objetiva descrever caracteristicas da populagdo selecionada ou estabelecer relagdo entre elas.
Quanto aos procedimentos técnicos é documental, pois se utiliza de materiais que ainda nao
receberam tratamento, ou que ainda podem ser modificados de acordo com o objetivo do
estudo (GIL, 2002).

A populacédo do estudo séo todas as empresas de capital aberto do setor Financeiro -
segmento Bancos - listadas na B3 (antiga BM&FBOVESPA), totalizando 24 empresas. Para
estudar a destinagdo do lucro, o critério de selecdo foi: empresas que obtiveram lucro liquido
no periodo analisado — de 2008 a 2016. Além deste critério, também foi utilizado o Indice
BM&FBOVESPA Financeiro (IFNC) que € o indicador do desempenho médio dos ativos de
maior negociabilidade e representatividade dos setores de intermediarios financeiros. A
amostra resultante compreende um total de seis empresas que foram analisadas segundo o0s

critérios e técnicas estabelecidas na pesquisa.
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Deste modo, foi elaborada a Tabela 1, na qual foram relacionadas as empresas e 0

periodo de tempo observado. Foram utilizadas nos calculos as seis empresas em nove anos,

resultando em cinquenta e quatro observacdes. Observando o critério de selecdo IFNC,

percebe-se que as empresas selecionadas representam mais de 70% do setor Financeiro e

outros.
Tabela 1 — Amostra da pesquisa
indice de
participacéo no Periodo
Setor B3 Subsetor Segmento Empresas mercado
. X observado
financeiro
(IENC)
Santander BR 3,78%
Cielo 5,71%
i i iari Brasil 12,42%
Financeiro e Intfarmed!arlos Bancos 2008 22016
outros financeiros ltausa 13,61%
Bradesco 15,79%
ItauUnibanco 19,23%

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Os dados para o estudo sdo: Lucro Liquido, Lucro Operacional, Ativo Total,

Patriménio Liquido, Imobilizado, Intangivel, Passivo Total e Receita Liquida. Todas as

informac@es foram coletadas na base de dados Economatica® e Portal CVM. As informacdes

coletadas nos bancos de dados foram transportadas para planilhas Excel, de forma a

possibilitar comparag6es e agrupamento de informacgoes similares. A partir destas observacoes

foi elaborado o Quadro 3, com as varidveis indicadoras de desempenho utilizadas para

realizar a pesquisa.

Quadro 3 — Indicadores econdmicos de desempenho

Variavel Composicéo Interpretacéo
Evidencia a proporcéo existente entre o volume das
Giro do Receita Liquida vendas e 0s investimentos totais efetuados na empresa,
Ativo (GA) = T Ativo Médio isto é, quanto a empresa vendeu para 1 do investimento
total (RIBEIRO, 2014).
Retorno o Repr_ese;n_ta ataxa de retorno _do investimento ao
sobre o PL ROE = Lucro Liquido proprietario, m_edlndo a c_a_paudgde da empresa c_ie
(ROE) Patrimonio Liquido remunerar o capital que foi investido por seus sdcios.
(MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012).
Este quociente demonstra a capacidade da geracdo de
Retorno L . lucro por parte dos ativos da empresa, medindo a
. ucro Operacional - . x - - . oo
sobre o Ativo ROA = . eficdcia da administrag8o a partir dos ativos disponiveis
(ROA) Ativo Total (GITMAN, 2010; RIBEIRO, 2014).
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Compreende a acéo de tomar recursos de terceiros a um
Grau de certo custo, aplicando-os nos atiyos com out'ra taxa de
retorno. A alavancagem financeira é determinada pela
Alavancagem ROE i o
Financeira GAF = ROA ~ capacidade de uma empresa utilizar encargos
(GAF) financeiros fixos para aumen_tar os efeitos do acréscimo
do LAJIR sobre o lucro liquido (ASSAF NETO, 2009;
BRAGA, 1992).
Grau de . ) 0 in(_jicado_r descreve quanto (_jo Patrimdnio Liquido foi
Imobilizacio | GI = Imobilizado + Intangivel investido no grupo do Ativo Permanente e nos
(Gl) Patriménio Liquido subgrupos Imobilizado e Investimentos
(MATARAZZO, 2010).

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Os dados agrupados foram analisados utilizando o software IBM SPSS. Inicialmente
aplicou-se a técnica estatistica de Correlagdo Linear, que tem por objetivo medir a forca ou
grau de relacionamento entre duas varidveis. O Coeficiente de Correlacdo de Pearson

(p(X;Y)) é obtido pela Equacao 3.

XXXy
Yxy— = Sxy (Equacéo 3)

[T -2 5

p(X;Y) =

Nesta equacdo, p()?; Y) € um namero adimensional cujo valor se situa entre -1 e 1.
Quando X e Y variam no mesmo sentido, a correlagdo € positiva, logo p > 0. Quando X e Y
variam em sentido contrario, a correlacdo é negativa, logo p < 0. Se p =1, a correlacéo é
positivamente perfeita e se p = —1, a correlacdo € negativamente perfeita. Por fim, quando
p =0, a correlacdo é nula (BARBETTA, 2012). O Quadro 4 apresenta os diferentes

resultados adotados para analise da associacdo linear.

Quadro 4 — Grau de associac¢do entre variaveis na Correlacdo de Pearson

Valor do p Associacao linear
entre 0,01 e 0,20 muito baixa
entre 0,2 ¢ 0,39 baixa
entre 0,4 e 0,69 moderada
entre 0,7 € 0,89 alta
entre 0,9 e 1,00 muito alta

Fonte: Adaptado de Pestana e Gageiro (2008).

Prosseguindo com a analise, foi elaborado o grafico de dispersdo para cada conjunto
de variaveis, utilizando o Excel. Apéds, foram geradas as analises de regressao linear simples e
seu coeficiente de determinacdo (r?). Esse coeficiente € um percentual que mede a qualidade
de ajuste do modelo, entdo, quanto mais proximo de 1 (100%), mais fielmente os dados estdo
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representados pelo modelo. A Equacdo 4 demonstra o calculo estatistico utilizado para medir
as variagdes de comportamento dos indicadores econdmicos com a varia¢do do percentual do
resultado retido para reservas de lucro (MORETTIN; BUSSAB, 2017):

Indicadorypp 41 = BO+ B1* PRy + € (Equacéo 4)

Onde:
Indicador,y,, ++1 = Variavel dependente, representada pelo indicador econdémico a ser
estudado no ano t + 1. As variaveis analisadas sdo: GA, ROE, ROA, GAF e Gl;
PR, ¢+ = Varidvel explicativa ou independente, representada pelo percentual do lucro retido
para a reserva de lucros (%LRR) no ano t;
B0 = Coeficiente de regressdao, que representa o intercepto (parametro desconhecido do
modelo a ser estimado);
B1 = Coeficiente de regressdo, que representa a inclinagdo (parametro desconhecido do
modelo a ser estimado);
€ = Erro aleatdrio ou estocastico, onde se procuram incluir as influéncias no comportamento
da variavel dependente (explicada) que ndo podem ser explicadas linearmente pelo
comportamento da variavel independente (explicativa).

Foi realizado o teste “t” elaborando-se as hipdteses nula e alternativa, respectivamente:

e Ho: p=0 (ndo existe correlacdo entre os indicadores e o percentual de lucro retido)

e Hj: p #0 (existe correlagdo entre os indicadores e o percentual de lucro retido)

Com relagdo ao método de aplicacdo desta analise, Favero et al. (2009) explicam que o
método stepwise é aplicado na inclusdo passo a passo de cada uma das variaveis dependentes,
até que se identifiguem apenas aquelas que melhor se adaptem ao comportamento da variavel
independente. No caso de modelos compostos por apenas uma varidvel explicativa, ndo se faz
necessaria a analise de problemas relacionados & multicolinearidade, pois, por ndo existir mais
de uma variavel explicativa, inexiste a possibilidade de correlacédo entre si.

O comportamento esperado, conforme o referencial tedrico, € de que a correlacdo seja
positiva entre os indicadores selecionados e o percentual de lucros retido para reservas. Neste
caso, quanto maior o valor da variavel independente (lucro retido para reservas), maior sera

tambem o valor das demais variaveis dependentes avaliadas (indicadores).
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4 ANALISE DE DADOS

Para atender ao objetivo proposto e facilitar o entendimento, essa se¢édo foi segregada
em trés subsecGes. A primeira destina-se a analisar descritivamente as varidveis. A segunda
apresenta os resultados da correlacdo e, por fim, na terceira subsecdo, sdo apresentados os

resultados da regresséo linear.

4.1  ANALISE ESTATISTICA DESCRITIVA

O objetivo desta secdo é apresentar a composicdo da analise descritiva de cada
variavel. Como objetivo especifico para alcancar o fim desta pesquisa, foi elaborado o Grafico
1 composto pelas médias de percentual de lucro do exercicio retido para reservas de lucro em

cada ano.

Gréfico 1 — Média do percentual de lucro retido destinado as reservas de lucro (%LRR)
80%

70%

60%
50%
40%

30%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

A partir da andlise de comportamento das médias do percentual de lucro retido para
reservas ao longo do periodo observado, infere-se que esta varidvel esta em crescimento.
Desde o inicio do periodo, as empresas tém retido na propria companhia uma parcela cada vez
maior do lucro liquido.

Cada um destes fundos possui uma caracteristica propria, mas o objetivo primordial
deles é gerar um retorno positivo para as empresas. Ainda nessa sec¢do foi sintetizado na
Tabela 2, dados relativos a Meédia, Erro padrdo, Mediana, Desvio Padrédo, Minimo, Maximo e

NUmero de observacdes.
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Tabela 2 — Anélise descritiva da amostra

%LRR GA ROE ROA GAF Gl
Média 60% 0,10862 29,75 7,05 9,7144 36,54%
Erro padréo 3% 0,00239 5,28 1,68 0,7639 3,97%
Mediana 65% 0,10938 18,89 1,47 11,2179 24,09%
Desvio padréo 17% 0,01531 36,94 11,77 5,3471 27,77%
Minimo 6% 0,07577 2,86 0,40 1,1454 9,93%
Maximo 95% 0,13751 98,26 51,68 19,6168 73,48%

Observacdes 54 54 54 54 54 54

Nota: %LRR = Percentual do lucro em t-1 retido para reservas de lucros; GA = Giro do Ativo no ano t; ROE =
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido no ano t; ROA = Rentabilidade do ativo no ano t; GAF = Grau de
Alavancagem Financeira no ano t; Gl = Grau de Imobiliza¢do do Ativo no ano t;

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Analisando os valores encontrados na Tabela 2, verifica-se que, em média, as
empresas analisadas destinam mais da metade do lucro retido para reservas de lucros,
chegando a um valor maximo de 95% e minimo de 6%. Conforme o Estatuto Social de cada
entidade e o Orgcamento de capital para cada ano, € possivel que esta variacao esteja ligada a
projetos que a sociedade planeja executar e para isso necessita de maior ou menor quantidade
de recursos.

A variavel ROE revelou uma meédia de 29,75%. Este percentual é explicado pelos
altos valores de lucros que estas empresas apresentam ao final de cada periodo analisado.
Importante ressaltar que o maximo encontrado neste indicador alcancou o percentual de
98,26%, indicando que, em um periodo, o lucro do ano foi quase tanto quanto o proprio
Patriménio Liguido. O Giro do Ativo manteve valores constantes ao longo do tempo, tendo

um valor minimo de 0,07 méaximo de 0,13 e desvio padrdo 0,015.

4.2 ANALISE DE CORRELACAO

O objetivo desta etapa foi de verificar o grau de correlacdo existente entre 0s
indicadores e o percentual de lucro retido para as reservas de lucros nas empresas que

comp6em a amostra.
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Variavel %LRR GA ROE ROA GAF Gl
Correlagéo de Pearson (p) 1 271" 0,225 0,235 -0,212 530"
%LRR X
Sig. - 0,048 0,101 0,086 0,124 0,000
GA Correlagéo de Pearson (p) ,271* 1 ,965** ,924** -,442** ,463**
Sig. 0,048 - 0,000 0,000 0,001 0,000
ROE Correlagéo de Pearson (p) 0,225 ,965** 1 ,924** -,375** ,357**
Sig. 0,101 0,000 - 0,000 0,005 0,008
ROA Correlagéo de Pearson (p) 0,235 ,924** ,924** 1 -,628** ,336*
Sig. 0,086 0,000 0,000 - 0,000 0,013
GAF Correlacio de Pearson (p) 0,212 | -4427 | -375" -,628" 1 -,4307
Sig. 0,124 0,001 0,005 0,000 - 0,001
Correlagéo de Pearson (p) 5337 463" 357" 336" -,430" 1
Gl Sig. 0,000 0,000 0,008 0,013 0,001 -

* A correlacéo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
** A correlacdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
Nota: %LRR = Percentual do lucro em t-1 retido para reservas de lucros; GA = Giro do Ativo no ano t; ROE =
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido no ano t; ROA = Rentabilidade do Ativo no ano t; GAF = Grau de
Alavancagem Financeira no ano t; Gl = Grau de Imobiliza¢do do Ativo no ano t;

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Com estes dados, verifica-se que a maioria dos resultados apresenta grau de correlacdo
muito baixa, aceitando a hipétese Hy, em que ndo ha correlacdo entre elas. A relagdo entre
0 %LRR e 0 GA, ROE e ROA apresentou valores classificados entre de baixo a moderados de
correlacdo, mas a significancia foi muito baixa (PESTANA; GAGEIRO, 2008).

Semelhante ao estudo de Gouveia, Oliveira e Barbosa (2016), o resultado da relacdo
entre o percentual de lucro retido para reservas e 0 GAF nédo foi significante (0,124). As
analises que se destacam dos demais resultados € entre a varidvel independente e o Giro do
Ativo e o Grau de Imobilizacdo, tendo como coeficientes de Pearson baixo (0,271) e

moderado (0,533) respectivamente.

43  ANALISE DE REGRESSAO

Para que a analise seja aprofundada, é indispensavel o uso de outras técnicas para que
seja possivel fazer afirmacdes sobre os resultados obtidos. Para utilizacdo da técnica de
Regresséo Linear Simples, faz-se necessario realizar testes para a normalidade dos residuos
padronizados. Desta forma, foi possivel descartar a hipotese de problemas relacionados a
heterocedasticidade, pois, o valor parametro do teste de Kolmogorov-Smirnov (Asymp. Sig.:

2-tailed) foi superior a 0,05 para as variaveis estudadas.
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Por meio da andlise de Regressdo Linear Simples foi elaborada a Tabela 4, que
contempla a matriz contendo os coeficientes de regressdo das variaveis. O maior valor
encontrado foi entre as variaveis %LRR e GI, da mesma forma como no resultado da
correlacdo entre ambas, tendo p-valor>0,05. O relacionado entre 0 %LRR e as demais
variaveis independentes resultou em um valor baixo de correlagdo (PESTANA; GAGEIRO,
2008).

Tabela 4 — Matriz de Regresséo Linear Simples

Variavel Variavel R R quadrado R quadrado _valor
dependente independente q ajustado P
GA 0,271 0,073 0,055 ,024
ROE 0,225 0,051 0,033 ,051
%LRR ROA 0,235 0,055 0,037 043
GAF 0,212 0,045 0,026 ,062
Gl 0,5337 0,281 0,267 ,003

Nota: %LRR = Percentual do lucro em t-1 retido para reservas de lucros; GA = Giro do Ativo no ano t; ROE
= Rentabilidade do Patrimdnio Liquido no ano t; ROA = Rentabilidade do Ativo no ano t; GAF = Grau de
Alavancagem Financeira no ano t; Gl = Grau de Imobiliza¢do do Ativo no ano t;

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

O estudo também revela 0 mesmo entendimento que Paladino, Vendruscolo e Bolzan
(2016), pois mesmo com um aumento percentual na quantidade de investimentos permanentes,
ndo houve um acréscimo nos indicadores econémicos. Contudo, aumentando a confianca no
que sugeriu o modelo de Correlacdo de Pearson, a associacdo entre o percentual de lucro
retido e 0 Grau de Imobilizacdo do PL € a que maior possui confiabilidade entre os testes.

Observando os resultados da regressao também é possivel identificar semelhangas com
Lyra (2008). Verifica-se que ambas as pesquisas buscam entender como 0s investimentos em
ativos permanentes se relacionam com o valor e a geracdo de resultado das empresas. Os
coeficientes indicam que é possivel estabelecer uma relacdo de dependéncia entre os ativos de
longa duracéo e sua posicdo econdmica.

Na sequéncia do estudo entre as variaveis mais relevantes para explicacdo de um
modelo explicativo-preditivo, foi gerado o Gréafico 2, que contém a analise de dispersdo com
as observacdes. O modelo descreve uma variagdo proporcional positiva em que, quanto maior

0 % de Lucro Retido para reservas, maior o indice Grau de Imobilizagéo do PL.
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Gréfico 2 — Gréfico de disperséo entre as variaveis com p = 0,5337
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Conforme proposta do estudo, a partir da analise dos resultados foi elaborada a reta de
regressdo considerando as variaveis em questdo. A Equacdo 5 determina o comportamento
gue mostra a relacdo de dependéncia das variaveis com coeficiente de determinacao (R?) igual
a 0,281.

y = 1,0932x - 03807 (Equagéo 5)

O modelo grafico demonstra que um aumento no percentual de Lucro Retido para
Reservas de Lucros € acompanhado por um aumento no grau de Imobilizacdo do Patriménio
Liquido do ano seguinte. Contudo, apesar da possibilidade de estimar os coeficientes para
elaborar o grafico que modela as observagdes, o valor do R? é baixo e indica que o

distanciamento dos pontos a reta ndo esta bem ajustado.

5 CONSIDERAGCOES FINAIS

Esta pesquisa analisou o comportamento de indicadores de rentabilidade — variaveis
dependentes — das seis maiores empresas do setor Financeiro com o percentual de Lucro
Retido para Reservas de Lucro no ano anterior - variavel independente. O objetivo foi analisar
a relacdo entre a retengdo de lucros e os investimentos em ativos imobilizados e o0s

indicadores de rentabilidade nas empresas do setor Financeiro listadas na B3. Como
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metodologia, buscou-se examinar quantitativamente o comportamento da evolucdo dos
indicadores individualmente e, em um segundo momento, comparando com o percentual de
Lucro Retido.

Para chegar ao resultado, foram utilizadas duas técnicas estatisticas: Correlacdo de
Pearson e Regressdo Linear Simples. Com isso, foi possivel verificar o grau de correlagcdo
entre as variaveis e, quando possivel, elaborar um modelo matemético que descreva o
comportamento delas agrupadas.

A amostra do estudo foi composta pelas seguintes empresas: Santander, Cielo, Banco
do Brasil, Itat S.A., Bradesco e Itau Unibanco Holding. Em todo periodo analisado, nenhuma
dessas empresas tiveram prejuizo, respeitando um dos critérios de selecdo. Esse critério foi
intencional, pois a pesquisa buscava justamente analisar os efeitos que a decisdo sobre a
destinacao do lucro causa na rentabilidade da entidade no ano seguinte.

Os principais resultados indicam que a maioria dos indicadores ndo possui uma
relacdo direta com o percentual de lucro destinado para reservas. Na comparagdo entre
variavel independente e os indicadores, os valores encontrados no teste de Correlacdo de
Pearson apresentaram valores muito baixos. Esses nimeros indicam uma correlacdo muito
fraca e com baixo grau de significancia. Contudo, na comparagdo do %LRR com o Grau de
Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido, houve uma relacdo mais expressiva chegando a um
grau moderado de correlacdo. Esta associagdo indica que, quanto mais as empresas retém o
resultado positivo que auferem ao final de cada exercicio, existe um aumento na quantidade
de investimentos em ativos permanentes no ano seguinte.

Apés, foi aplicada a Regressdo Linear Simples confrontando as varidveis
independentes com a variavel dependente. O resultado confirmou as hipéteses sugeridas pelo
teste de Correlacdo de Pearson, de que a Unica associacdo que pode ser feita é entre o
percentual de Lucro Retido para as reservas de lucro com o Grau de Imobilizacdo do
Patrimdnio Liquido. Por fim, para esse conjunto de dados, foi elaborado o grafico de
dispersdo das observacdes, onde foi possivel visualizar que ambas variaveis crescem juntas.

Os itens classificados nas Demonstragdes Contabeis como imobilizados e intangiveis
sdo de extrema importancia para manter em funcionamento a operacao fim da empresa. Em
fungéo desta indispensavel caracteristica, € necessario que investimentos constantes sejam
efetuados para sucesso na prospeccdo da atividade. Dessa forma, € possivel inferir que as
entidades pesquisadas durante esse estudo estdo preocupadas e realizando desembolsos para

que sua operacao esteja garantida nos anos subsequentes.



22

Como limitagbes da pesquisa, destaca-se a ndo utilizacdo de outros setores da
economia listados na B3, o que deixou a amostra significativamente reduzida. Dessa forma,
ndo foi possivel obter maior significancia na elaboracdo do modelo e da analise do grau de
interacdo das variaveis.

Para pesquisas futuras, sugere-se que um nimero maior de empresas seja incluido na
anélise. Com uma quantidade mais expressiva de observacfes, devem surgir nUmeros mais
significantes e, segmentados por setor, poderd ser feitas inferéncias referentes a estas
subdivisbes. Além disso, poderd também ser feitas comparacdes entre os diferentes segmentos

de listagem entre empresas com Governanga Corporativa.
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