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RESUMO

MACHADO, T. R. B. Influéncia da Volatilidade do Resultado Abrangente sobre a Value
Relevance das Informac6es Contabeis reportadas por Companhias Abertas Brasileiras.
2016. 62 f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contébeis), Faculdade de Ciéncias Contébeis,
Universidade Federal de Uberlandia, Uberlandia, 2016.

Com a presente pesquisa, buscou-se analisar a influéncia da volatilidade do resultado
abrangente sobre a value relevance das informagfes contabeis de companhias abertas
brasileiras. Dessa forma, a partir dos dados divulgados companhias brasileiras nao financeiras
listadas na BM&FBOVESPA no periodo compreendido entre 2010 a 2014, comparou-se 0 grau
de volatilidade do resultado abrangente (cRA) e do resultado do exercicio (cRE), além de se
avaliar a associagao do risco de mercado das companhias abertas brasileiras com a volatilidade
do resultado abrangente, do resultado do exercicio e dos outros resultados abrangentes (cORA),
bem como verificar se a value relevance destas entidades estd associada a volatilidade do
resultado abrangente, do resultado do exercicio e dos outros resultados abrangentes, e/ou com
a volatilidade dos componentes dos outros resultados abrangentes. Na andlise dos dados, foram
empregados instrumentos estatisticos ndo paramétricos e modelos de regressdo linear multipla
por meio de panel data. Os resultados permitiram evidenciar que a volatilidade do resultado
abrangente é estatisticamente superior a volatilidade do resultado do exercicio. Além disso,
constatou-se que a volatilidade do resultado do exercicio e do resultado abrangente exercem
influéncias significativas e negativas sobre o risco associado as companhias analisadas, e que
ha influéncia significativa e negativa da volatilidade dos outros resultados abrangentes sobre o
risco dessas entidades. Ademais, verificou-se que ha influéncia significativa e positiva da
volatilidade do resultado do exercicio e da volatilidade do resultado abrangente sobre a value
relevance das informacdes reportadas por essas companhias. Uma provavel explicacdo para
esses resultados refere-se ao pouco tempo de exigéncia e consequente divulgacdo da DRA,
obrigatoria a partir do exercicio contdbil findo em 2010. Outro fator refere-se a baixa
divulgacdo dos outros resultados abrangentes por parte das companhias brasileiras, o que pode
impactar na compreensdo da situacdo econdémico-financeiro dessas entidades. Outrossim,
constatou-se que ha influéncia significativa e negativa da volatilidade dos outros resultados
abrangentes sobre a value relevance das informagdes reportadas por companhias abertas
brasileiras, e que apenas a variavel referente aos ganhos/perdas de instrumentos de hedge
(cHDEG:) apresentou influéncia significativa e negativa sobre a value relevance, cujos
resultados podem evidenciar que ndo ha clareza sobre os componentes dos ORA no que diz
respeito a mensuracédo e divulgacdo do desempenho, sugerindo que 0s mesmos podem estar
sendo percebidos como mera "lixeira" para questdes controversas. Os resultados evidenciados
nesta pesquisa podem ser Uteis para 0s agentes de mercados de capitais e para entidades
normatizadoras, como o CPC e o IASB, pois demonstram que cada uma dessas medidas
(resultado abrangente e resultado do exercicio) tém papéis diferentes, mas complementares. Ao
demonstrar a influéncia da volatilidade do resultado abrangente e seus componentes sobre o
risco e sobre a value relevance das informacg6es contabeis, contribui-se com a discussdo acerca
da razoabilidade da divulgagdo em separado de duas diferentes medidas de desempenho.

Palavras-chave: Resultado Abrangente. Resultado do Exercicio. Outros Resultados
Abrangentes. Value Relevance. Volatilidade.



ABSTRACT

MACHADO, T. R. B. The Influence of Comprehensive Income Volatility on the Value
Relevance of Accounting Information reported by Brazilian Listed Companies. 2016. 62
p. Dissertation (Master’s Degree in Accounting), Faculty of Accounting, Federal University of
Uberlandia, Uberlandia, 2016.

The aim of this research was to analyze the influence of comprehensive income volatility on
the value relevance of accounting information of listed Brazilian companies. From the non-
financial data released by Brazilian companies listed on the BM& FBOVESPA in the period
between 2010 and 2014, it compared the volatility degree of comprehensive income (cRA) and
income statement (6RE), aside from evaluate the association of market risk of Brazilian
companies with the volatility of comprehensive income, income statement and other
comprehensive income (cORA). It also verify whether the value relevance of these entities are
associated with the volatility of comprehensive income, income statement and other
comprehensive income, and/or the volatility of the components of other comprehensive income.
In the data analysis, nonparametric statistical tools and models of multiple linear regression
were utilized using panel data. The results show that the volatility of comprehensive income is
statistically higher than the volatility of income statement. In addition, it was found that the
volatility of income statement and comprehensive income exercise a significant and negative
influence on the risk associated with the analyzed companies, and there is a significant and
negative effect of other comprehensive income volatility on the risk of these entities. Moreover,
it was found that there is a significant and positive influence on the volatility of income
statement and the volatility of comprehensive income on the value relevance of the information
reported by these companies. A likely explanation for these results relates to the brief moment
of requirement and consequent dissemination of DRA, mandatory from the accounting year
ending in 2010. Another factor relates to the low disclosure of other comprehensive income by
Brazilian companies, which can impact on the understanding of the economic and financial
situation of these entities. Likewise, it was found that there is a significant and negative
influence of other comprehensive income volatility on the value relevance of the information
reported by Brazilian companies, and only the variable related to gains/losses from hedging
instruments (cHDEGit) had a significant influence and negative on the value relevance, whose
results may show that there is a lack of clarity about the ORA components with regard to the
measurement and disclosure of performance, suggesting that they may be perceived as mere
"trash” to controversial issues. The results may be useful to agents of capital markets and
accounting standard-setting bodies such as the CPC (Brazilian Accounting Pronouncements
Committee) and the IASB, because they demonstrate that each of these measures
(comprehensive income and income statement) have different but complementary roles.
Demonstrate the influence of the comprehensive income volatility and its components on the
risk and on the value relevance of accounting information can contribute to the discussion about
the reasonableness of the separate disclosure in two different performance measures.

Key-words: Comprehensive Income. Income Statement. Other Comprehensive Income. Value
Relevance. Volatility.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

Uma das principais finalidades das informacdes contébil-financeiras é auxiliar os
stakeholders na previsdo dos fluxos de caixa futuros e do preco das a¢des de uma entidade, o
que é possivel, sobretudo, em razéo do poder preditivo dos lucros (BARTH; CRAM; NELSON,
2001; NOGUEIRA JUNIOR et al., 2012). Esse poder preditivo exerce um papel fundamental
sobre a capacidade informacional da Contabilidade, pois possibilita avaliagdes referentes "[...]
ao montante, tempestividade e incertezas (as perspectivas) associados aos fluxos de caixa
futuros de entrada para a entidade” (CPC, 201l1a). No entanto, apesar de os relatérios
financeiros sustentarem a credibilidade das informacdes contabeis e possibilitarem estimativas
confiaveis sobre fluxos de caixa futuros (BALL; BROWN, 1968; BEAVER, 1968), a forma de
se reportar o desempenho de uma entidade ainda é alvo de discussGes empirico-teoricas,
especialmente pelas variadas necessidades dos stakeholders, visto que sua relevancia depende
do tipo de decisdo para a qual a informacéo sera empregada, da atitude do investidor em relacédo
ao risco, além de outras caracteristicas do processo decisorio (LOPES; MARTINS, 2014).

Na visdo de Macedo, Machado e Machado (2013, p. 58), "a utilidade das demonstragdes
financeiras depende, fundamentalmente, da relevancia das informac6es que séo divulgadas aos
usuarios”. Um exemplo dessa relevancia pode ser observado na relacdo entre determinada
informacdo contabil e o preco das acdes de uma companhia, ao indicar que as expectativas dos
agentes do mercado estdo sendo alteradas e que numeros e/ou informacBes contabeis sdo
capazes de refletir uma informagé&o que esse mercado néo possui (LOPES; MARTINS, 2014).

A relevancia informacional pode ser compreendida como um “atributo
multidimensional, intimamente relacionado a informagcdo que é fornecida ao usuério”
(SANTOS; CAVALCANTE, 2014, p. 229). Cabe ressaltar que uma informacao é relevante
quando estd associada ao valor de mercado de uma companhia, e/ou quando é capaz de
influenciar na tomada de decis6es (CPC, 2011a). Entre as informagdes relevantes estdo aquelas
relacionadas ao desempenho auferido por uma companhia em determinado periodo, o qual pode
ser representado pelo resultado do exercicio (RE) e/ou pelo resultado abrangente (RA).

A partir de Ball e Brown (1968), muitos estudos passaram a utilizar a associa¢do com o
retorno das acOes para comparar medidas alternativas acerca do desempenho contabil de uma
entidade. Nessa linha, a literatura contabil passou a "adotar a premissa de que a contabilidade

fornece informacg6es para 0 mercado de capitais, utilizando esse paradigma para investigar as
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relagOes entre a contabilidade e o prego das agdes” (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006, p. 1).
Essas informacGes auxiliam na compreensdo dos retornos sobre recursos econémicos, alem de
potencializarem as expectativas acerca do pre¢o das acdes e dos fluxos de caixa futuros de uma
companhia (WATTS; ZIMMERMANN, 1986; SARLO NETO; LOPES; DALMACIO, 2010).

Embora a capacidade informacional da Contabilidade seja um assunto recorrente, a
mesma ainda gera discussdes em razdo de divergéncias entre as pesquisas realizadas (ver
DHALIWAL; SUBRAMANYAN; TREZEVANT, 1999; JONES; SMITH, 2011; PINHEIRO;
MACEDO; VILAMAIOR, 2012; CHECON, 2013; KHAN; BRADBURY, 2014; FERREIRA;
LEMES; FORTI, 2014; SILVA, 2015). Uma dessas divergéncias diz respeito a evidenciacdo
do desempenho, se em um Unico relatério que abranja tanto o resultado do exercicio quanto o
resultado abrangente ou separadamente, por meio da Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE) e da Demonstracdo do Resultado Abrangente (DRA) (KHAN; BRADBURY, 2014).

A International Accounting Standard 1 (IAS 1) — Presentation of Financial Statementes
permite que as entidades optem por reportar seus desempenhos em uma Unica demonstragdo ou
em duas, por meio da DRE e da DRA. No contexto brasileiro, o Pronunciamento Técnico CPC
26 — Apresentacdo das Demonstracdes Contabeis (CPC, 2011b) determina que as entidades 0s
reportem tanto por meio da DRE quanto pela DRA. No entanto, h4 quem defenda que ambos
os resultados deveriam ser evidenciados em um Unico relatério contébil, pois os interessados
necessitariam considerar todos os fatores que afetam a riqueza de uma companhia e, portanto,
se atentariam mais as informacdes reportadas (KHAN; BRADBURY, 2014).

Os oponentes dessa ideia alegam prejuizos a interpretacdo dessas informacdes,
principalmente, por considerarem que o resultado abrangente é mais volatil que o resultado do
exercicio, tendo este uma capacidade preditiva superior aquele. Alguns autores, como Beale e
Davey (2001), consideram que o resultado abrangente é uma medida que pode distorcer a
interpretacdo dos stakeholders em raz&o da volatilidade atribuida aos componentes dos outros
resultados abrangentes (ORA). A volatilidade é compreendida como a taxa de oscilacdo do
resultado auferido por uma companhia (PINHEIRO; MACEDO; VILAMAIOR, 2012) e é um
dos argumentos para que determinados elementos sejam reconhecidos como ORA.

Nesse sentido, o resultado abrangente tende a limitar a previsdo dos fluxos de caixa
futuros e impactar nas decisbes dos stakeholders e, consequentemente, exercer influéncias
negativas sobre o preco das acdes de uma entidade (LEE; PETRONI; SHEN, 2006;
CHAMBERS et al., 2007). Tem-se, portanto, que 0 mesmo pode ndo ser a medida mais
apropriada para representar o desempenho de uma entidade, em razao das incertezas quanto aos

prazos e valores de realizagdo dos outros resultados abrangentes (COSTA; GOMES, 2014).
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Consequentemente, pode haver um incremento da percep¢do do risco sobre determinada
companhia e impactar negativamente na value relevance das informacgdes contabil-financeiras.
Os defensores do resultado abrangente, por sua vez, argumentam que 0 mesmo pode
fornecer melhores evidéncias sobre o desempenho econémico de uma companhia, ao passo que
seus criticos argumentam que o resultado do exercicio tem maior capacidade de refletir os
fluxos de caixa futuros (GAZZOLA; AMELIO, 2014), razdo pela qual a definicdo de qual
medida é mais ampla e apropriada é controversa e inconclusiva (DEVALLE; MAGARINI,
2012; CHECON, 2013), e esta longe de receber uma resposta satisfatéria (FIRESCU, 2015).
Dessa forma, a literatura contabil tem se deparado com abordagens que dificultam a definicdo
da medida mais apropriada para mensurar o desempenho de uma companhia (FIRESCU, 2015).
Entre as vantagens do resultado abrangente, destaca-se o fato de 0 mesmo representar
mais adequadamente o desempenho de uma entidade por reportar as variacdes patrimoniais
ocorridas em certo periodo, exceto aquelas que derivam de operagdes com socios, acionistas
e/ou investidores (CHAMBERS et al., 2007). Nessa linha, o resultado abrangente busca
demonstrar o desempenho de forma mais ampla, incluindo a variacdo de elementos que néo
eram evidenciados ou contemplados pela Ciéncia Contabil antes da implementacdo da DRA.
Esse processo pode ser compreendido pelo fato de ter surgido “como resposta da contabilidade
para sofisticacdo das transagdes do mundo contemporaneo, como fundos de pensdo de
empregados e instrumentos financeiros de hedge de fluxo de caixa” (CHECON, 2013, p. 11).

Com base nesses argumentos, verifica-se que uma das causas dessas divergéncias esta
relacionada ao efeito que a volatilidade do resultado abrangente tem sobre a relevancia das
informacdes contabeis de uma companhia. Nesse contexto, buscou-se, por meio desta pesquisa,
responder a seguinte questdo: qual a influéncia da volatilidade do resultado abrangente sobre a
value relevance das informagdes contébeis reportadas por companhias brasileiras?

Nessa linha, o objetivo geral deste estudo é analisar a influéncia da volatilidade do
resultado abrangente sobre a value relevance das informacdes contabeis reportadas entre 2010
e 2014 por companhias brasileiras ndo financeiras. Ademais, foram elencados os seguintes
objetivos especificos: (a) comparar o grau de volatilidade do resultado abrangente e do
resultado do exercicio; (b) avaliar a associagdo do risco de mercado das companhias abertas
brasileiras com a volatilidade do resultado abrangente, do resultado do exercicio e dos outros
resultados abrangentes; e (c) verificar se o preco das acdes destas entidades esta associado com
a volatilidade do resultado abrangente, do resultado do exercicio e dos outros resultados
abrangentes, e/ou com a volatilidade dos componentes dos outros resultados abrangentes.
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1.2 Relevancia, Justificativa e ContribuicGes Esperadas

Nos ultimos anos, o emergente potencial econdmico dos mercados de capitais, ensejou
a necessidade de determinados padrdes contabeis, a partir da qual foram estabelecidas as
Normas Internacionais de Contabilidade. Esse processo foi auxiliado e subsidiado por pesquisas
que examinaram o impacto dessas normas sobre a qualidade e relevancia das informacoes
contabeis (KOTHARI, 2001). Dentre essas pesquisas, encontram-se aquelas relacionadas ao
desempenho de uma entidade, as quais assumem que determinadas medidas contabeis podem
ser utilizadas para avaliar o desempenho, em razdo dos esforcos dos gestores em certo periodo.

A importancia da Contabilidade ndo se concentra apenas em fornecer informagdes em
auxilio a alocacdo de recursos, mas também no subsidio a precificacdo de titulos e acdes,
considerando, sobretudo, os riscos e retornos envolvidos (HENDRIKSEN; VAN BREDA,
2010). Além disso, as analises sobre o reflexo da relevancia da informag&o contabil sobre o
valor dos ativos negociados em mercados de capitais sdo relevantes para compreender como
esses mercados funcionam (KOTHARI, 2001). Observa-se, portanto, que a principal razéo para
o desenvolvimento de estudos dessa natureza € verificar se determinada informacéo contabil é
relevante para o mercado de capitais e se a mesma esté refletida no preco das acGes, pelo menos
a certo nivel de significancia (SILVA; MACEDO; MARQUES, 2012).

A motivacdo desta pesquisa repousa na analise de diferentes formas de evidenciacéo do
desempenho de companhias abertas brasileiras e da influéncia da volatilidade dos valores
reportados sobre a value relevance das informac6es contabeis divulgadas por essas entidades.
Dessa forma, esta pesquisa apresenta-se relevante por examinar a relacdo entre a volatilidade
do resultado abrangente, do resultado do exercicio e dos outros resultados abrangentes e o preco
das agBes de companhias abertas brasileiras ndo financeiras, ou seja, por demonstrar a
influéncia da volatilidade desses resultados sobre a value relevance das informacdes contébeis
dessas entidades, sendo Util a mercados de capitais e a 6rgaos normatizadores, como o Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e o International Accounting Standard Board (IASB).

Outrossim, busca-se contribuir com a discussao acerca da divulgagéo em separado de
duas diferentes medidas de desempenho econdmico, de modo a fornecer subsidios incrementais
que possam assistir a revisdo da Estrutura Conceitual da Contabilidade, a qual esta em fase de
atualizacao pelo IASB. Esta pesquisa foi desenvolvida com companhias abertas brasileiras ndo
financeiras, a partir das informagdes contabeis reportadas entre 2010 e 2014, ou seja, a partir
do inicio da obrigatoriedade de divulgacdo da DRA no Brasil. Cabe ressaltar que ndo foram

identificados estudos que analisassem a influéncia da volatilidade do resultado abrangente sobre
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a value relevance das informacgOes reportadas por companhias abertas brasileiras por um
periodo superior a dois anos, tampouco anélises sobre a associacdo entre a value relevance e a
volatilidade dos outros resultados abrangentes reportados por essas entidades.

Como a analise da volatilidade do resultado abrangente ainda é incipiente,
especialmente no mercado de capitais brasileiro, este estudo demonstra-se oportuno a medida
que permite a analise do desempenho sob diferentes vertentes, cujos resultados podem ser Uteis
a discussao sobre a adeséo das Normas Internacionais de Contabilidade no cenario brasileiro,
frente aos resultados de analises desenvolvidas em outros paises e/ou cenarios econémicos, bem
como no contexto mundial, tendo em vista que muitos paises podem ter aderido as IAS/IFRS

e, consequentemente, ao resultado abrangente, apenas como pratica de benchmarking.

1.3 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho estd organizado em seis capitulos, incluindo esta introducdo. O
segundo capitulo é composto pelo referencial tedrico. O terceiro capitulo compreende os
aspectos metodologicos, no qual sdo descritos os procedimentos de coleta, tratamento e analise
dos dados. No quarto capitulo sdo apresentados os resultados empiricos e suas implicagdes. O
quinto capitulo compreende as consideragdes finais, conclusdes, limitacdes e recomendagdes.

Ao final, sdo apresentadas as referéncias bibliogréficas utilizadas nesta pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Analise Historica e Contextual do Resultado Abrangente

A convergéncia as International Financial Reporting Standards (IFRS) tende a
aumentar a qualidade das informac@es contabeis reportadas, principalmente, em decorréncia da
reducdo dos niveis de gerenciamento de resultados e do aumento da value relevance dessas
informacdes (SANTOS; STAROSKY FILHO; KLANN, 2014). Em razéo da globalizacdo dos
mercados, ampliou-se a discussdo sobre os relatdrios contabil-financeiros e suas respectivas
capacidades informacionais, com o intuito de que reflitam fidedignamente os desempenhos e a
posicdo financeiro-patrimonial das companhias que os reportam (DURSO; MARIO, 2014).

A constante busca por melhorias na qualidade e na relevancia informacional da
Contabilidade resultou na adogao do conceito de lucro abrangente por parte dos principais entes
normatizadores, como 0 Financial Accounting Standards Board (FASB) e o International
Accounting Standards Board, sem, no entanto, deixarem de utilizar o conceito do resultado do
exercicio (KANAGARETNAM; MATHIEU; SHEHATA, 2009). O resultado abrangente
surgiu em razdo de criticas a inexisténcia de uma divulgacdo especifica para os itens que
afetariam o resultado em um momento futuro (JOHNSON et al., 1995 apud CHECON, 2013).

Em 1992, ap6s a emissdo do UK Financial Reporting Standard 3, o Reino Unido passou
a exigir a divulgacdo do resultado abrangente, tornando-se o primeiro pais a fazer tal exigéncia,
seguido da Nova Zelandia, em 1994, e dos EUA, em 1997, ap6s 0 SFAS No. 130 — Reporting
Comprehensive Income (SILVA; SILVA, 2015). Dessa forma, o0 FASB exigiu que empresas
norte-americanas divulgassem certos ganhos, perdas, receitas e despesas nao realizados, como
outros resultados abrangentes, em uma conta especifica do patriménio liquido (FASB, 1997).

A partir do conceito de resultado abrangente, o desempenho de uma companhia passou
a incorporar as alteragdes que afetam o valor econdmico de suas atividades, exceto aquelas
relacionadas a transacdes com acionistas (KANAGARETNAM; MATHIEU; SHEHATA,
2009). Esse conceito decorre da concepcdo anglo-saxdo de desempenho, em linha com a pratica
norte-americana, e corresponde a uma escolha pragmatica decorrente de diversas convengdes
(FERRARO, 2011). Como a principal caracteristica do resultado abrangente & acompanhar o
conceito de all inclusive (OHLSON, 1995; COELHO; CARVALHO, 2007), as variacoes
ocorridas em certos ativos e passivos passaram a transitar no patriménio liquido, como ORA
(PINHEIRO; MACEDO; VILAMAIOR, 2012; MADEIRA; COSTA JUNIOR, 2015).
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O resultado abrangente caracteriza-se como uma medida-chave do desempenho de uma
entidade (DEVALLE; MAGARINI, 2012), cuja implementagéo objetivou otimizar, sobretudo,
a capacidade preditiva sobre os fluxos de caixa futuros e o preco das agbes (ZULCH;
PRONOBIS, 2010), compreendida como um atributo para a qualidade dos lucros (DECHOW,
1994). No entanto, uma das principais dificuldades enfrentadas pela Contabilidade em relacéo
ao desempenho estd relacionada a definicdo de lucro, tendo em vista que sdo varias as
discussbes sobre seu significado, pois "um Unico conceito nao € capaz de atender a todas as
finalidades de maneira igualmente satisfatoria” (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2010, p. 199).

A definicéo do lucro ainda é uma questéo controversa em raz&o de ndo haver um unico
conceito que seja capaz de atender as diversas necessidades dos stakeholders de maneira
igualitaria, visto que o mesmo ¢ determinado a partir das demandas de cada usuério, dos dados
contabeis que sdo apresentados e da forma como o conteudo informacional é interpretado
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2010). Nakamura (2009, p. 166) ressalta que "uma definicéo
mais objetiva e isenta de interpretacfes distintas ndo existe, dado o carater da contabilidade de
ndo ser uma ciéncia exata, que da margens ao uso de diferentes pressupostos e praticas". Nesse
sentido, Coelho e Carvalho (2007) afirmam que as discussdes acerca desse conceito tém
ocasionado alteracGes na forma como o lucro é apurado e divulgado, razdo pela qual pode ser
considerado um dos principais objetivos da Contabilidade, quanto ao seu carater informacional.

O resultado auferido por uma entidade é frequentemente utilizado como medida do
desempenho ou como base para outras medidas, tais como o retorno do investimento ou o
resultado por acdo (CPC, 2011b). Hicks (1946, p. 172) apud Coelho e Carvalho (2007, p. 121)
define o lucro como o recurso "que podemos consumir numa semana e sentir-nos tdo bem no
final como nos sentiamos no inicio™. Ball e Brown (1968) concebem o lucro como o resultado
de um conjunto de procedimentos aplicados a um conjunto de eventos, capaz de influenciar a
percepcédo dos agentes do mercado sobre o risco de uma entidade. Contudo, Hendriksen e Van
Breda (2010) afirmam que o lucro, sob o regime de competéncia, como medida do desempenho
de uma organizacdo continua a ser questionado, ndo havendo um consenso a seu respeito.

Além disso, o lucro pode ser compreendido como uma medida de desempenho ou como
referéncia para o célculo de determinados indicadores, como o retorno sobre o investimento e
0 lucro por acdo (FIRESCU, 2015). De acordo com Solomons (1961) apud Silva (2015, p. 16),
o0 lucro pode ser definido como "o montante pelo qual seu patrimdnio liquido aumentou durante
o0 periodo, com os devidos ajustes sendo feitos para qualquer novo aporte de capital feito pelos
proprietarios ou por alguma distribuicdo feita pela empresa a estes”. Outrossim, o lucro pode



20

ser utilizado para mensurar a preservagdo da riqueza, como critério de eficiéncia da gestdo de
uma companhia e/ou para a previsdo dos fluxos de caixa futuros (COSTA; GOMES, 2014).

Outra abordagem que pode ser utilizada para definir lucro esta baseada no conceito de
fluxo de caixa descontado. Segundo Nakamura (2009, p. 166), "trata-se de uma abordagem que
melhor reflete a ideia de beneficios futuros esperados dos ativos da empresa, pois converte 0s
beneficios futuros em fluxos de caixa alocados no tempo e ajusta-os a valor presente [...]". A
dificuldade em se utilizar essa abordagem esta relacionada aos proprios fluxos de caixa, cujas
estimativas estdo sujeitas a erros decorrentes de avaliagcdes subjetivas (NAKAMURA, 2009).

Independentemente do conceito empregado, o resultado poderéa ser evidenciado sob
diferentes aspectos, em consonancia com as necessidades de quem deseja mensura-lo
(SANTOS; LUSTOSA, 2008). Entretanto, dentre os aspectos que permeiam as discussdes
acerca do lucro, encontra-se aquele relacionado as formas de reporta-lo, seja por meio de uma
Unica demonstracdo de resultados, que compreenda tanto o resultado do exercicio quanto o
resultado abrangente, seja por meio de duas demonstragdes que segregaram estes dois
resultados. Seja qual for a forma de se reportar o desempenho, 0 mesmo devera ser capaz de
suprir as necessidades dos stakeholders, de modo a permitir a previsdo de fluxos de caixa
futuros, a avaliagdo do valor dos ativos e a predicdo do preco das acdes de uma companhia
(PAULO; CAVALCANTE; MELO, 2012). No entanto, definir a forma mais adequada de
reporta-lo tornou-se um desafio para os 6rgdos normatizadores, sobretudo, em decorréncia do
dinamismo dos negdcios e do volume de informacdes do mercado financeiro (SAEEDI, 2008).

O SFAS No. 130 e a IAS 1 permitem duas formas de divulgar o desempenho: (1) o
resultado do exercicio, propriamente dito, e (2) os outros resultados abrangentes, que incluem
ganhos e perdas ndo divulgadas no resultado liquido, decorrentes de variacdes da aplicabilidade
do conceito de fair value. A soma desses dois resultados constitui o resultado abrangente de
uma companhia. Ademais, o SFAS No. 130 e a IAS 1 permitem que essa divulgacdo seja
realizada de duas formas: (a) em um unico relatorio financeiro, no qual sédo divulgados
gradualmente os componentes do resultado do exercicio e, em seguida, os componentes dos
outros resultados abrangentes; e (b) em duas demonstracgdes, por meio da DRE e da DRA.

No Brasil, em razdo da convergéncia aos padrbes contabeis do IASB, instituiu-se o
Pronunciamento Técnico CPC 26 — Apresentacao das Demonstragdes Contébeis (CPC, 2011b),
apos a promulgacao da Lei 11.638/07 (BRASIL, 2007), passando a fazer com que os relatérios
contébeis refletissem mais explicitamente as caracteristicas qualitativas da Contabilidade. Em
decorréncia do Pronunciamento Técnico CPC 26, a Demonstracdo do Resultado Abrangente

passou a fazer parte do conjunto de demonstracdes contabeis obrigatorias para, sobretudo,



21

contemplar itens que ndo sdo registrados na Demonstracdo de Resultado do Exercicio. Embora
o IASB permita que uma companhia opte por reportar seu desempenho em uma Unica
demonstracdo de resultados que contenha tanto o resultado do periodo bem como o resultado
abrangente, no Brasil o resultado abrangente é reportado, separadamente, por meio da DRA.
Dentre outros fatores, essa obrigatoriedade decorre da legislacdo societéria brasileira,
que exige que essas duas medidas de desempenho sejam divulgadas em relatérios distintos,
diferentemente de outros paises, como o Reino Unido, os Estados Unidos da América (EUA) e
a Nova Zelandia. No entanto, Khan e Bradbury (2014) defendem que o principal argumento
para divulgar o resultado abrangente e o resultado do exercicio de forma segregada esta
relacionado ao fato de que a divulgacdo desses dois resultados em uma Unica demonstracdo
poderia gerar duvidas e, consequentemente, remeter a um significativo erro de interpretacéo
sobre o0 desempenho de uma companhia. Nesse contexto, o Pronunciamento Técnico CPC 26,
aprovado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) por meio da Deliberacio CVM
595/2009, passou a incorporar a Demonstragéo do Resultado Abrangente ao conjunto completo
de demonstracGes contabeis, a qual compreende todos os componentes da DRE e 0s outros
resultados abrangentes (CPC, 2011b). Dessa forma, apos a implementacdo da DRA, o CPC 26

passou a apresentar trés definicOes para o termo resultados, descritas no Quadro 1.

QUADRO 1 - Defini¢des Extraidas do Pronunciamento Técnico CPC 26

ITEM DESCRICAO

E o total das receitas deduzido das despesas, exceto os itens reconhecidos
como outros resultados abrangentes no patriménio liquido.
Compreendem itens de receita e despesa (incluindo ajustes de
reclassificagdo) que ndo sdo reconhecidos na demonstracdo do resultado
como requerido ou permitido pelos Pronunciamentos, Interpretacdes e
Orientac6es emitidos pelo CPC.

E a mutagdo que ocorre no patrimdnio liquido durante um periodo que
resulta de transacfes e outros eventos que ndo sejam derivados de
Resultado Abrangente transacGes com os sécios na sua qualidade de proprietéarios. [...]
Compreende todos os componentes da "demonstracdo do resultado™ e da
"demonstracdo dos outros resultados abrangentes".

Resultado do Exercicio

Outros Resultados Abrangentes

Fonte: CPC (2011b).

Com base nos conceitos apresentados no Quadro 1, observa-se que o resultado
abrangente representa a dinamica do valor justo de itens do ativo e do passivo (FASB, 1997).
Como o referido resultado tende a refletir os ativos e passivos a partir de seus respectivos
valores a mercado, 0 mesmo permite expressar os reais ganhos subjacentes e fornecer aos
investidores e credores insights mais claros sobre as expectativas de fluxos de caixa futuros
(FELTHAM; OHLSON, 1995; KANAGARETNAM; MATHIEU; SHEHATA, 2009).
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A discussdo sobre qual desses resultados, abrangente ou do exercicio, suas volatilidades
e as respectivas implicacdes sobre o risco de mercado e preco das a¢cdes de uma companhia
ainda ndo é consenso entre os estudiosos da area, em razdo de divergéncias sobre a influéncia
dessa volatilidade sobre a value relevance das informacdes contabil-financeiras reportadas por
uma entidade. Essa discussdo iniciou-se a partir de evidéncias empiricas de Paton e Littleton
(1940) e Ball e Brown (1968), e passou a evidenciar que "a preocupacdo eminentemente
sintatica da contabilidade em apurar o lucro somente a partir das transagdes comerciais de um
dado periodo [...] cede lugar a outras formas de avaliacdo™ (COELHO; CARVALHO, 2007).

Aqueles que defendem o resultado abrangente afirmam que é importante que a
Contabilidade seja uma ferramenta de comunicacao entre gestores e acionistas, o que pode ser
eficazmente realizada por meio da DRA, pelo fato de que, pelo ponto de vista dos usuéarios, a
mesma € um dos principais indicativos da performance econdmica de uma companhia
(BERESFORD; JOHNSON; REITHER, 1996; KEATING, 1999). Dentre as vantagens do
resultado abrangente, tem-se o fato do mesmo considerar alguns ganhos e perdas néo realizados

que podem se realizar e, consequentemente, impactar na predicao dos fluxos de caixa.

QUADRO 2 - Analises do Relacionamento entre o Resultado Abrangente e 0 Mercado de Capitais

TRABALHOS RESULTADOS E CONTRIBUICOES
Verificaram que o componente do lucro abrangente referente & marcacdo de
mercado de titulos classificados como disponiveis para venda aumenta a relagao
entre o lucro da empresa e os retornos de suas agdes.
Jones e Smith (2011) Relevancia, persisténcia e capz_acidade pre_ditAivg s,éo_verificadas para outros
resultados abrangentes, reconhecidos no patrimdnio liquido.
Pinheiro, Macedo, Outros resultados abrangentes aumentariam a volatilidade do lucro liquido, caso
Vilamaior (2012) aqueles fossem reconhecidos neste.
A volatilidade do resultado ndo realizado com titulos disponiveis para venda e
hedge de fluxo de caixa é negativamente relacionada com a volatilidade dos
retornos. O resultado ndo realizado que estd além do controle dos gestores esta
negativamente associado com o risco.
Avolatilidade do RA é significantemente maior que a volatilidade do lucro liquido.
Khan e Bradbury (2014) | Tanto a volatilidade do resultado abrangente quanto a do lucro liquido se
relacionam, positiva e significativamente, com o risco de mercado das empresas.

Fonte: Adaptado de Silva (2015, p. 37).

Dhaliwal, Subramanyan
e Trezevant (1999)

Black (2013)

Ademais, argumenta-se que o resultado abrangente é uma medida que impde disciplina
aos gestores, tornando o gerenciamento de resultados menos atraente (CHAMBERS et al.,
2007), pois essa pratica pode reduzir a volatilidade dos resultados de certo periodo para obter
financiamentos mais baratos (TRUEMAN; TITMAN, 1988). llustra-se, brevemente, a
importéncia do resultado abrangente por meio das pesquisas apresentadas no Quadro 2, no qual

estdo descritas analises sobre o relacionamento deste resultado com o mercado de capitais.
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Tradicionalmente, o resultado do exercicio é a principal medida de desempenho
econdmico, razdo pela qual seus defensores se posicionem contrarios a afirmacdo de que o
resultado abrangente possa ser uma medida superior (DUMITRANA; JIANU; JINGA, 2010;
GAZZOLA; AMELIO, 2014). Além disso, argumenta-se que alguns ganhos e perdas
reconhecidos como outros resultados abrangentes séo expressivamente volateis para compor o
resultado do exercicio (JONES; SMITH, 2011). Nesse sentido, os defensores do resultado do
exercicio argumentam que o0 mesmo € uma medida mais adequada para predizer os fluxos de
caixa de uma companhia (SAEEDI, 2008), pois o resultado abrangente seria limitado para tal
finalidade em razdo de sua volatilidade, a qual pode ser prejudicial a qualidade das informagdes
reportadas e, consequentemente, para os resultados auferidos (O'HANLON; POPE,
1999; SCOTT, 2006; KANAGARETNAM; MATHIEU; SHEHATA, 2009).

2.2 Componentes dos Outros Resultados Abrangentes

Consoante ao Pronunciamento Técnico CPC 26 — Apresentacdo das Demonstracfes
Contéabeis (CPC, 2011b), o resultado abrangente corresponde a soma do resultado do exercicio
e 0s outros resultados abrangentes, ao passo que estes sdo constituidos por receitas, despesas,
ganhos e perdas que ndo figuram no resultado do exercicio. Os outros resultados abrangentes,
por sua vez, compreendem itens relacionados a receitas/ganhos e despesas/perdas, incluindo
ajustes de reclassificacdo, os quais ndo sdo reconhecidos diretamente na DRE. Destaca-se que
a volatilidade é um dos principais argumentos para que determinadas variacGes patrimoniais
ndo sejam reconhecidas no resultado do exercicio, mas sim como outros resultados abrangentes,
no patriménio liquido (JONES; SMITH, 2011; KHAN; BRADBURY, 2014; SILVA, 2015).

Em 2010 ocorreu a emissdo de uma nova exposure draft pelo IASB relacionada ao
resultado abrangente, pela qual o IASB tomou preliminarmente a posi¢édo de que o0 uso dos
ORA deve ser limitado a receitas e despesas que decorram de mudancas oriundas de novas
mensuracOes de ativos e passivos (IASB, 2013). Os elementos registrados como outros
resultados abrangentes sdo subdivididos em dois grupos: (i) os que sdo reclassificados para o
resultado do exercicio subsequente, e (ii) aqueles que ndo sao reclassificados (CHECON, 2013).

A forma pela qual os resultados abrangentes séo reportados remete a discussao sobre
algumas definicdes, principalmente sobre quais itens devem ou ndo integrar os outros resultados
abrangentes. Esse processo, denominado reciclagem, tem por objetivo "evitar a contagem dupla
de itens de outros resultados abrangentes no total do resultado abrangente quando esses itens

sdo reclassificados para o resultado do exercicio” (MACKENZIE et al., 2013, p. 85). Uma
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entidade pode apresentar esses ajustes na demonstragdo contabil em que reporta o resultado
abrangente ou divulgd-los em notas explicativas, ndo se aplicando esses ajustes aos

componentes nao reclassificados para o resultado do exercicio (MACKENZIE et al., 2013).

A visdo do IASB é a de que a apresentacdo separada desses ajustes é essencial para
informar os usuarios de forma clara acerca dos valores que estdo incluidos como
receitas e despesas em dois periodos diferentes — como receita ou despesa em outros
resultados abrangentes em periodos anteriores e como receita ou despesa no resultado
(resultado liquido) do periodo corrente (MACKENZIE et al., 2013, p. 87)

Os componentes dos outros resultados abrangentes podem ser apresentados liquidos de
seus respectivos efeitos tributarios, ou antes de seus respectivos efeitos tributarios, sendo
apresentado em montante Unico o efeito tributario total relativo a esses componentes (CPC,
2011b). Destaca-se que a lista dos componentes relacionados no Pronunciamento Técnico CPC
26 ndo é exaustiva, pois € possivel incluir e/ou excluir itens a medida que as normas contabeis
sejam atualizadas, em consonancia com discussdes tedrico-empiricas (REES; SHANE, 2012).

Em consonancia com a atual estrutura do CPC 26, os elementos que compdem os ORA
incluem: variagcOes na reserva de reavaliacdo, quando permitidas legalmente; ganhos e perdas
atuariais em planos de pensdo com beneficio definido, reconhecidos conforme item 93A do
Pronunciamento Técnico CPC 33 — Beneficios a Empregados; ganhos e perdas derivados de
conversdo de demonstracGes contabeis de operacdes no exterior; ganhos e perdas na
mensuracao de ativos financeiros disponiveis para venda; parcela efetiva de ganhos ou perdas
advindos de instrumentos de hedge em operacgédo de hedge de fluxo de caixa (CPC, 2011b).

(a) Variacg0Oes na reserva de reavaliacdo, quando permitidas legalmente

Embora o Pronunciamento Teécnico CPC 26 elenque as variagbes na reserva de
reavaliagdo como um dos componentes dos ORA, quando permitido legalmente, salienta-se que
a reavaliacdo de ativos € vetada no contexto contabil brasileiro. Outra forma de se buscar
atualizar o valor dos elementos patrimoniais € por meio do teste de impairment (ver
Pronunciamento Tecnico CPC 01 (R1) — Redugdo ao Valor recuperacdo de ALtivos),
regulamentado pela Resolugédo CFC n. 1.004/04 e pela Resolugdo CFC n. 1.177/09.

De modo geral, os resultados decorrentes da aplicacdo do teste de impairment ndo
compdem os outros resultados abrangentes, sendo registrados diretamente no resultado do
exercicio. No entanto, no caso de companhias que ainda possuem reservas de reavaliacdo, a
alteracdo de determinados valores relacionados aos ativos reavaliados impactam diretamente

nos registros efetuados em contas patrimoniais, com respectivos reflexos evidenciados na DRA.
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(b) Os ganhos e perdas atuariais em planos de pensdo com beneficio definido

Os ganhos e perdas atuariais em planos de pensdao com beneficio definido sdo
reconhecidos conforme o item 93A do Pronunciamento Técnico CPC 33 — Beneficios a
Empregados. Os referidos beneficios compreendem "todas as formas de compensacdo
proporcionadas pela entidade em troca de servigos prestados pelos seus empregados ou pela

rescisdo do contrato de trabalho™ (CPC, 2012b). As causas desses ganhos e perdas incluem:

(a) aumentos e reducdes inesperadas nas taxas de mortalidade e rotatividade de
empregados, antecipacdo de aposentadoria ou aumento nos salarios, beneficios (se os
termos formais ou construtivos do plano estabelecerem aumentos de beneficios
inflacionarios) ou custos médicos; (b) o efeito de mudancas nas premissas em relagao
as opcBes de pagamento de beneficios; (c) o efeito de mudancas nas estimativas de
rotatividade futura de empregados, aposentadoria antecipada ou mortalidade, ou de
aumentos nos salarios, beneficios (se os termos formais ou construtivos do plano
estabelecerem aumentos de beneficios inflacionarios) ou custos médicos; e (d) o efeito
de mudancas na taxa de desconto (CPC, 2012b).

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 33 (CPC, 2012b), uma entidade deve
determinar as remensuraces do valor liquido de passivo e/ou ativo referentes a beneficio

definido, as quais deverao ser reconhecidas em outros resultados abrangentes, compreendendo:

(i) ganhos e perdas atuariais (vide itens 128 e 129); (ii) retorno sobre os ativos do
plano, excluindo valores considerados nos juros liquidos sobre o valor liquido de
passivo (ativo) de beneficio definido (vide item 130); e (iii) qualquer mudanca no
efeito do teto de ativo (asset ceiling) (vide item 64), excluindo os valores considerados
nos juros liquidos sobre o valor liquido de passivo (ativo) de beneficio definido.

Cabe ressaltar que essas remensuragdes ndo devem ser reclassificadas para o resultado
do exercicio subsequente. Contudo, a entidade pode transferir esses montantes reconhecidos

em outros resultados abrangentes dentro do proprio patriménio liquido (CPC, 2012b).

(c) Os ganhos e perdas derivados de conversao de operacdes no exterior

Uma parcela do resultado abrangente que nédo transita pelo resultado do exercicio é
alocada diretamente como outros resultados abrangentes e compreende efeitos referentes a
conversdo das demonstracfes contabeis decorrentes de operacfes no exterior (SILVA, 2015).
De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 02 — Efeitos das Mudancas nas Taxas de
Cambio e Conversdo de Demonstraces Contébeis (CPC, 2010), uma entidade pode manter
atividades em moeda estrangeira de duas formas: (i) ao realizar transacbes em moedas
estrangeiras, ou (ii) a0 manter operacdes no exterior. A conversdo das demonstragcdes contabeis
que envolvem operacdes no exterior sofre efeitos em razéo da variabilidade da moeda e/ou do

cambio, o que gera ganhos e perdas que séo derivados dessas conversoes.
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Silva (2015) ressalta que os investimentos em entidades no exterior podem ser uma
relevante fonte sobre o risco referente a variacdo cambial, a qual é gerenciada por meio de
operacdes de hedge. Nas demonstracdes contabil-financeiras que incluem tanto a entidade no
exterior quanto a entidade que reporta a informacdo, as variacdes cambiais devem ser
reconhecidas, a principio, em outros resultados abrangentes e transferidas do patriménio liquido
para a DRE quando da baixa do investimento liquido (CPC, 2010).

Salienta-se que as variacdes cambiais advindas de conversdo de demonstracfes
contabeis de entidade no exterior, que foram previamente reconhecidas em outros resultados
abrangentes, ndo devem ser transferidas para a DRE até a baixa desta entidade. Outrossim,
qguando um ganho ou perda referente a itens ndo financeiros for reconhecido como outros
resultados abrangentes, qualquer variacdo cambial atribuida a esse item também deve ser

reconhecida na mesma conta especifica de outros resultados abrangentes (CPC, 2010).

(d) Os ganhos e perdas na mensuracao de ativos financeiros disponiveis para venda

Os ganhos e perdas decorrentes de mensuracdes de ativos financeiros disponiveis para
venda sdo abordados pelo Pronunciamento Técnico CPC 38 — Instrumentos Financeiros:
reconhecimento e mensuragdo. Denominam-se ativos financeiros disponiveis para venda
"aqueles ativos financeiros nao derivativos que sdo designados como disponiveis para venda ou
gue nao sao classificados como (a) empréstimos e contas a receber, (b) investimentos mantidos
até o vencimento ou (c) ativos financeiros pelo valor justo por meio do resultado” (CPC, 2009).

Os ganhos ou perdas decorrentes de mensuracdo de ativos financeiros disponiveis para
venda que sejam auferidos com juros e/ou variacdo cambial e perdas em seu valor recuperavel
sdo reconhecidos no resultado do exercicio. Entretanto, os ajustes no valor justo desses ativos
financeiros sdo reconhecidos como outros resultados abrangentes até o momento da baixa
contabil de seu respectivo ativo, quando os ganhos e perdas acumulados em outros resultados
abrangentes serdo reclassificados para o resultado do exercicio (CPC, 2009; SILVA, 2015).

Contudo, quando o declinio do valor justo de um ativo financeiro disponivel para venda
for reconhecido como outros resultados abrangentes e houver evidéncias de que esse ativo
apresente perda em seu valor recuperavel, a perda cumulativa que tinha sido reconhecida como
outros resultados abrangentes deve ser tratada como ajuste por reclassificacdo e reconhecida no

resultado do exercicio, ainda que o ativo financeiro ndo tenha sido desnecessario (CPC, 2010).
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(e) Parcela efetiva de ganhos ou perdas advindas de instrumentos de hedge em
operacao de hedge de fluxo de caixa

A parcela efetiva de ganhos ou perdas advindas de instrumentos de hedge em operacao
de hedge de fluxo de caixa também relaciona-se com o Pronunciamento Técnico CPC 38 —
Instrumentos Financeiros: reconhecimento e mensuracdo. De acordo com o referido

Pronunciamento Técnico, um instrumento de hedge é compreendido como

um derivativo designado ou (apenas para hedge do risco de alteracGes nas taxas de
cambio de moeda estrangeira) um ativo financeiro ndo derivativo designado ou um
passivo financeiro ndo derivativo cujo valor justo ou fluxos de caixa se espera que
compensem as alteragdes no valor justo ou nos fluxos de caixa de objeto de hedge
designado (CPC, 2010).

Cabe ressaltar que "a contabilidade de hedge reconhece os efeitos de compensagdo no
resultado das alteracdes nos valores justos do instrumento de hedge e do item protegido™ (CPC,
2010). Um item protegido refere-se ao item que é o objeto de hedge. Ainda de acordo com o
Pronunciamento Técnico CPC 38 (CPC, 2010), as relagdes de hedge sdo de trés tipos: (a) hedge
a valor justo, (b) hedge de fluxo de caixa, e (c) hedge de investimento liquido no exterior. Em
relacdo as duas ultimas categorias, a parcela do ganho ou perda determinada como hedge eficaz
é reconhecida como outros resultados abrangentes, ao passo que a parcela ineficaz do ganho ou
perda deve ser reconhecida no resultado do exercicio (CPC, 2010; SILVA, 2015).

2.3 Desenvolvimento das Hipoteses

2.3.1 Volatilidade do Resultado do Exercicio vs. Volatilidade do Resultado Abrangente

Os relatérios contabil-financeiros, especificamente aqueles relacionados ao
desempenho, constituem o principal meio pelo qual uma entidade reporta seus resultados, o que
permite que os stakeholders analisem as atuais e/ou potenciais alteracfes ocorridas em seus
recursos econdémicos para prever os fluxos de caixa (MACKENZIE et al., 2013). Além disso,
o teor informativo desses relatérios possibilita avaliar se uma medida é superior a outra, como,
por exemplo, se o resultado abrangente é mais apropriado que o resultado do exercicio na
previsdo dos fluxos de caixa futuros e/ou se aquele € mais volatil que este (DUMITRANA,
JIANU; JINGA, 2010; ZULCH; PRONOBIS, 2010; FERRARO; VELTRI, 2012).

Como os ganhos e perdas registrados na DRA tendem a apresentar a volatilidade como
uma de suas caracteristicas, poder-se-ia pressupor que o desempenho futuro de uma companhia

também fosse volatil e arriscado, 0 que poderia impactar negativamente na previsao de seus
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fluxos de caixa futuros e, consequentemente, no prego de suas agdes (BAMBER et al., 2010;
TURKTAS et al., 2013). Em relacdo a volatilidade dos resultados, Pinheiro, Macedo e
Vilamaior (2012), a partir das informacdes contabeis reportadas por 21 companhias entre 2003
e 2007 na New York Stock Exchange (NYSE), analisaram a volatilidade que os ORA causariam
caso fossem registrados na DRE, e constataram que, caso isso ocorresse, 0 RE seria mais volatil.

Khan e Bradbury (2014) afirmam que a divulgagdo do resultado abrangente e do
resultado do exercicio em um Unico relatério para evidenciar o desempenho de uma entidade
tem sido uma questao controversa. Os oponentes dessa ideia alegam prejuizos na interpretacdo
desses resultados por parte usuarios da Contabilidade, principalmente por afirmarem que o
resultado abrangente é mais volatil que o resultado do exercicio, 0 que poderia acarretar um
aumento da percep¢do do risco associado a determinada companhia. Cabe destacar que a
volatilidade ¢ um dos principais argumentos para que determinadas varia¢fes patrimoniais ndo
sejam reconhecidas diretamente no resultado do exercicio, mas como outros resultados
abrangentes (JONES; SMITH, 2011; KHAN; BRADBURY, 2014; SILVA, 2015).

De acordo com Black (2013), alguns opositores do resultado abrangente afirmam que
0s componentes dos outros resultados abrangentes ndo deveriam ser considerados medidas de
desempenho, pois poderiam influenciar negativamente nas decisdes dos stakeholders por serem
"confusos e enganosos" e, consequentemente, impactar na percep¢do de risco associado a uma
companhia, fazendo com que investidores e credores chegassem a conclusdes incorretas. Yen,
Hirst e Hopniks (2007) analisaram os comentarios ao projeto do FASB que deu origem a DRA
e identificaram forte oposicdo a referida demonstracdo, pelo fato de que a volatilidade do
resultado abrangente poderia causar mas interpretacdes em relacdo ao risco das empresas.

Khan e Bradbury (2014) compararam a volatilidade do resultado abrangente com a
volatilidade do resultado do exercicio, bem como sua relevancia para o risco de 2.545
companhias norte-americanas nao financeiras reportadas entre 2005 e 2010. Os resultados
evidenciaram que a volatilidade do resultado abrangente é significantemente maior que a
volatilidade do resultado do exercicio, além de sugerirem que a volatilidade dos dois resultados
se relaciona positiva e significativamente com o risco de mercado dessas entidades (capturado
por meio da volatilidade dos retornos das acdes das empresas e por seus betas). Além disso,
identificaram que a volatilidade dos ORA ndo estava associada ao risco de mercado das
companhias analisadas e, portanto, a mesma néo influenciou o preco das acdes dessas entidades.

Ferreira, Lemes e Forti (2014) examinaram a persisténcia, a variabilidade, a capacidade
preditiva e a value relevance do resultado do exercicio e do resultado abrangente de companhias

brasileiras listadas no indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo (IBOVESPA) e constaram que



29

o resultado abrangente demonstrou-se mais volatil que o resultado do exercicio, ao passo que
este apresentou maior poder preditivo sobre o retorno das a¢fes em relacdo aquele. No entanto,
ndo foram constatadas evidéncias significativas sobre qual desses resultados possa ser
considerado a medida mais apropriada para a predicao dos fluxos de caixa futuros.

Embora os resultados nessa area de pesquisa sejam contraditérios e/ou inconclusivos,
predomina a percepcdo de que o resultado do exercicio é, na maioria dos casos, uma medida
mais Util, relevante e menos volatil que o resultado abrangente (DHALIWAL,
SUBRAMANYAN; TREZEVANT, 1999; LEE; PETRONI; SHEN, 2006; CHAMBERS et al.,
2007; BAMBER et al., 2010). Como observado, ha argumentos que se opdem ao resultado
abrangente, principalmente, por considerarem que as operacdes com ganhos e perdas nédo
realizados fazem parte de um mercado extremamente volatil (KEATING, 1999). Entretanto, ha
argumentos que se opdem ao resultado do exercicio. Nesse sentido, buscando verificar qual

desses dois resultados, abrangente ou do exercicio, € o mais volatil, testou-se a Hipdtese 1 (Hy).

Ha: A volatilidade do resultado abrangente € estatisticamente superior a volatilidade do RE.

2.3.2 Associacdo entre Risco de Mercado e a Volatilidade do RA, RE e ORA

Uma decisdo de investimento pressupde certo nivel de retorno, adequado ao nivel de
risco de certa operacdo. Nesse contexto, uma das principais questdes relativas a importancia da
divulgacdo das informacdes contabeis refere-se a percepcdo dos investidores em relacdo ao
risco que uma companhia oferece (YAMAMOTO; SALOTT]I, 2006). O risco de mercado pode
ser compreendido como o risco de perda resultante de alteragdes ocorridas nas condicdes de
mercado, pregos e cotacdo das agdes de uma companhia (OTHMAN; AMEER, 2009; ALVES;
GRACA, 2013). Ademais, consoante ao Pronunciamento Técnico CPC 40 — Instrumentos
Financeiros (CPC, 2012a), o risco de mercado "é o risco de que o valor justo ou os fluxos de
caixa futuros de instrumento financeiro oscilem devido a mudangas nos pregos de mercado™.

O risco associado a uma empresa pode ser dividido em sistémico (risco de mercado) e
ndo sistémico. O primeiro refere-se as incertezas relacionadas ao sistema econdémico e politico-
social, enquanto o segundo € intrinseco a um dado ativo (SECURATO, 2007). Ao analisar o
risco de uma entidade, os investidores necessitam de informacGes sobre o investimento que
desejam realizar (CHECON, 2013), cuja relevancia néo reside somente na questdo da alocagéo
de recursos e da andlise de risco, mas, também, no estabelecimento dos pregos dos titulos,
considerando os riscos e os retornos envolvidos (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2010).
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O risco e o retorno das ac¢les ou titulos estdo relacionados com o desempenho de uma
entidade, considerando sua capacidade de geracao de fluxo de caixa futuro, desempenho esse
que pode ser explicitado por meio do resultado abrangente e/ou por meio do resultado do
exercicio. Bamber et al. (2010) afirmam que os gestores temem a divulgacdo do resultado
abrangente em razdo do possivel aumento da percepgdo da volatilidade do desempenho de certo
periodo, 0 que poderia passar a impressdo de um maior risco econdmico-financeiro e a reducéo
do preco das a¢Ges. Nota-se, portanto, o crucial papel das informacdes contabeis para 0 processo
de tomada de decisdes, visto que sua relevancia se relaciona com os valores das acdes de uma
companhia, levando em consideracdo o risco e o retorno das agdes ou titulos (HENDRIKSEN;
VAN BREDA, 2010; MACEDO; MACHADO; MACHADO, 2013).

A definicdo de qual desses resultados, abrangente ou do exercicio, representa uma
medida mais apropriada para se mensurar o desempenho de uma entidade deve levar em
consideracao os prés e os contras de cada resultado, inclusive, a volatilidade apresentada por
cada uma dessas medidas. Como a volatilidade € uma medida de risco que representa a variagcao
do retorno e/ou do preco das acdes ou de algum indice de mercado, quanto maior for essa
variacdo, maior serd o risco inerente a determinada entidade (PINHEIRO; MACEDO;
VILAMAIOR, 2012). Nessa linha, Silva (2015) analisou a relag&o do resultado abrangente e
de seus componentes com o risco de companhias brasileiras, a partir da volatilidade dos retornos
das acdes (risco total) e do beta de mercado (risco sisttmico). Os resultados apresentados
evidenciaram que a volatilidade do resultado abrangente tende a influenciar mais o risco dessas
companhias, em comparacao ao resultado do exercicio. No entanto, o autor ndo pode confirmar
essa tendéncia, pois a referida relacdo ndo se mostrou estatisticamente significante.

Observa-se, portanto, a relevancia da analise da influéncia do resultado abrangente sobre
0 risco de mercado associado a determinado grupo de entidades, especialmente aquelas com
sede no Brasil. Entretanto, ndo foram identificados outros estudos que analisaram a associagéo
entre o risco de mercado e a volatilidade do RA, RE e ORA, especialmente com foco em
companhias ndo financeiras e/ou brasileiras. Nesse sentido, visando examinar a influéncia da
volatilidade do RE, RA e dos ORA sobre o risco de mercado associado as companhias abertas

brasileiras ndo financeiras, foram elencadas as seguintes hipoteses:

H>: O risco sistémico das companhias brasileiras esté associado a volatilidade do RE.
Ha: O risco sistémico das companhias brasileiras esta associado a volatilidade do RA.
Ha: O risco sistémico das companhias brasileiras esta associado a volatilidade dos ORA.
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2.3.3 Associacdo entre Value Relevance e a Volatilidade do RA, do RE e dos ORA

De acordo com Santos, Starosky Filho e Klann (2014, p. 103), alguns estudos apontam
que "a adocdo das IAS/IFRS aumenta a qualidade da informacdo contabil divulgada pelas
empresas, caracterizada principalmente pela redugéo dos niveis de gerenciamento de resultados
e pelo aumento no value relevance das demonstragcfes contébeis". Como visto, a Contabilidade
é util e necessaria para fazer previsdes acerca dos fluxos de caixa futuros e para estimar 0s
precos das aces, a partir de informacdes sobre o desempenho de uma entidade por meio da
divulgacdo dos resultados auferidos em determinado periodo. Essa influéncia resulta da
capacidade informacional de associar o lucro ao valor de mercado de uma companhia,
comumente denominada como value relevance (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

A base para pesquisas que abordam a value relevance esta relacionada ao fato de a
informacdo contébil ser capaz de influenciar o preco das acdes (YAMAMOTO; SALOTTI,
2006). Quando uma informacdo contabil impacta no preco das acdes de uma companhia, pode-
se afirmar que a mesma é relevante para o mercado de capitais (BARTH; BEAVER,;
LANDSMAN, 2001). Dessa forma, determinado valor é considerado value relevant se for
associado com o valor e retornos das agdes, em razdo da qualidade dessas informagdes ser
refletida no valor econdmico de uma companhia (BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008).

Ademais, um nimero contabil é value relevant se estiver relacionado a certa variavel
dependente baseada no valor das acGes de uma companhia, bem como a outras variaveis
contabeis (BEAVER, 2002). Nesse sentido, uma informacdo, ou um conjunto de informacdes,
é relevante a partir do momento em que impacta no preco das a¢fes de uma companhia, 0 que
evidencia que "dentro do paradigma positivo, a relacdo entre a informacéo contabil e o preco
dos titulos negociados em bolsas de valores é central" (LOPES; MARTINS, 2014, p. 77).

Isso ocorre porque a relagdo entre as informagdes contabeis e o preco das a¢des podem
alterar as expectativas sobre os fluxos de caixa futuros (LOPES; MARTINS, 2014). Nessa
linha, Macedo, Machado e Machado (2013, p. 59) afirmam que os estudos que analisam a value
relevance "[...] buscam verificar se a informacdo contabil é capaz de auxiliar os usuérios na
avaliacdo dos efeitos potenciais de transa¢Oes passadas, presentes e futuras (valor preditivo)
e/ou na confirmacao ou correcao de suas avaliagdes anteriores (valor confirmatorio)™.

De acordo com Holthausen e Watts (2001), estudos sobre value relevance refletem a
funcéo informativa da Contabilidade em fornecer e/ou possibilitar a estimagéo de valores Uteis
para o mercado acionério, e podem ser classificados em trés categorias: (i) relative association

studies, que buscam comparar a associacdo entre precos das acfes e formas de mensuracao
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alternativas; (ii) incremental association studies, que investigam se determinado componente
contébil é Gtil para explicar precos ou retornos ao longo de periodos de tempo, juntamente com
outras variaveis; e (iii) marginal information content studies, que investigam se dado valor
adiciona poder informacional as informacdes disponiveis.

Sob a perspectiva do papel da Contabilidade como fonte de informacGes, algumas
pesquisas analisaram a relacdo entre 0s nimeros contabeis, principalmente entre o lucro e o
preco das acOes, e constataram uma relacdo estatisticamente positiva entre essas variaveis.
Buscando evidenciar a influéncia do resultado abrangente sobre o retorno das a¢des, Dhaliwal,
Subramanyam e Trezevant (1999) analisaram o reflexo de ambos os resultados, abrangente e
do exercicio, divulgados por companhias norte-americanas, mas ndo identificaram evidéncias
de que o primeiro seja mais fortemente associado a esse retorno e/ou mais apropriado para
predizer fluxos de caixa das entidades que compuseram a amostra.

Jaweher e Mounira (2013) afirmam que a qualidade do resultado abrangente depende,
sobretudo, do uso do valor justo, com vistas a proporcionar informacgdes mais transparentes
sobre determinado investimento e facilitar a tomada de decisdo para tornar a alocacéo de capital
mais eficiente. Firescu (2015) analisou a relevancia do resultado abrangente e sua relacdo com
o resultado do exercicio, especialmente para fins de avaliagdo e capacidade preditiva sobre
rentabilidade e fluxos de caixa futuros. A partir dos resultados obtidos, apontou que ambos 0s
resultados, abrangente e do exercicio, sdo Uteis para mensurar o desempenho de uma entidade.

O aumento na volatilidade dos resultados, abrangente e do exercicio, pode causar uma
reacao negativa no mercado, pois tende a impactar na avaliacdo do desempenho de entidades
que apresentem maior volatilidade e, consequentemente, o preco de suas acdes (GRAHAM,;
HARVEY; RAJGOPAL, 2005). Considerando que a volatilidade dos resultados pode alterar as
expectativas dos fluxos de caixa futuros e, assim, impactar no preco das agcOes e no valor de
mercado das entidades que reportam as informagdes (SANTOS; DIAS; DANTAS, 2014),
oportuna e necessaria se faz a anélise da relagéo entre a volatilidade do resultado abrangente e
do resultado do exercicio com o preco das agdes de companhias abertas brasileiras. Nesse

contexto, para examinar essa associagdo, foram elencadas as seguintes hipoteses:

Hs: O preco das agdes das companhias brasileiras esta associado a volatilidade do RE.
He: O preco das ac¢Oes das companhias brasileiras esta associado a volatilidade do RA.

H+: O preco das ac¢Bes das companhias brasileiras esta associado a volatilidade dos ORA.
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Na visdo de Black (2013), uma das formas de se obter informacGes pertinentes a
avaliacdo das incertezas e/ou variabilidades dos fluxos de caixa futuros referentes a uma
companhia € por meio do exame da volatilidade dos componentes dos ORA, pois se a
volatilidade de um desses componentes esta relacionada a volatilidade dos retornos das acoes,
0 mesmo pode refletir informagdes relevantes sobre o risco de determinada entidade.

Madeira e Costa Junior (2015) investigaram o contetdo informacional dos outros
resultados abrangentes de companhias brasileiras integrantes do IBOVESPA, referentes a 2010
e 2011, a partir do modelo de Ohlson (1995). Os resultados evidenciaram que 0s ORA nao
apresentaram relacdo estatisticamente significativa com o valor de mercado das entidades
analisadas. Cabe ressaltar que a referida analise foi realizada com base no valor total dos
componentes dos ORA. Os autores destacaram que as possiveis explicacdes para esses
resultados podem estar relacionadas a falta de entendimento, por parte dos agentes do mercado,
sobre essa nova rubrica, principalmente em razdo de sua recente obrigatoriedade, bem como
pela baixa qualidade da evidenciagdo dos outros resultados abrangentes.

Silva (2015), por sua vez, verificou se medidas contabeis calculadas a partir do resultado
abrangente e de seus respectivos componentes sdo significativas para explicar o risco das
empresas. Nessa linha, a partir de uma amostra composta por 105 companhias abertas
brasileiras ndo financeiras com agdes negociadas na BM&FBOVESPA, cujos dados referem-
se ao periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2011 e o primeiro trimestre de 2015,
0 autor evidenciou que o resultado abrangente demonstrou-se mais volatil que o resultado do
exercicio. Isso significa que a andlise realizada Unica e exclusivamente a partir do resultado do
exercicio poderia induzir o usuario da informacédo contabil a ignorar possiveis fontes de risco.

Ademais, os resultados evidenciados por Silva (2015) permitiram verificar que a
volatilidade dos ORA possui relacdo negativa e estatisticamente significante com seu risco
sistematico. Esses resultados demonstraram que os componentes relacionados a ganhos e
perdas com hedges de fluxo de caixa e com ativos financeiros classificados como disponiveis
para venda apresentaram-se negativa e estatisticamente significante com o risco total dessas
companbhias, o que pode evidenciar que resultados ndo realizados estariam além do controle dos
gestores. No entanto, as analises realizadas por Silva (2015) focaram na associa¢do do risco
referente as companhias brasileiras e a volatilidade do RA, do RE e dos ORA, sem, contudo,
examinar a associacdo entre a volatilidade destes itens e o preco das acdes dessas entidades.

Embora alguns estudiosos, como Jones e Smith (2011), Khan e Bradbury (2014),
Madeira e Costa Junior (2015) e Silva (2015), tenham se dedicado a examinar se o resultado do

exercicio € uma medida mais apropriada para mensurar o desempenho de uma entidade, frente
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ao resultado abrangente, bem como qual desses resultados possui maior poder informativo e/ou
é 0 mais value relevant, ainda se faz necessaria a realizacao de estudos dedicados a analisar a
associacdo da volatilidade dos componentes dos outros resultados abrangentes com o preco das
acOes das companhias que os divulgam, especialmente no caso das organizacdes brasileiras.

E evidente, portanto, que o exame da volatilidade dos componentes dos ORA necessita
de mais esclarecimentos, principalmente no que tange a analise individual de cada item. Dessa
forma, além da associagdo da volatilidade do RA, RE dos ORA com o preco das acOes das
companhias abertas brasileiras, também se faz necessaria e oportuna a andlise da volatilidade
individual dos componentes dos outros resultados abrangentes, visto que sdo importantes
atributos sobre o desempenho econémico de uma entidade (ZULCH; PRONOBIS, 2010). Nesse
sentido, buscou-se, de forma complementar, analisar se 0s componentes dos outros resultados
abrangentes possuem associacao significativa com o pre¢o das a¢cdes das companhias brasileiras

sob analise, permitindo o teste de uma oitava hipotese de pesquisa, qual seja:

Hs: O preco das acdes das companhias brasileiras esta associado a volatilidade individual dos

componentes dos outros resultados abrangentes.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificacdo da Pesquisa

Esta pesquisa pode ser classificada como descritiva, quantitativa e documental
(THEOPHILO; MARTINS, 2009). Quanto aos objetivos propostos, a presente pesquisa é
descritiva por delinear as caracteristicas de determinado grupo de entidades e por estabelecer
relacGes entre suas variaveis. No que diz respeito ao problema, caracteriza-se como uma
pesquisa quantitativa, com abordagem empirico-analitica, em razdo do emprego de
instrumentos estatisticos ndo paramétricos e regressdo linear multipla por meio de panel data.

Quanto a coleta e a analise dos dados, trata-se de uma pesquisa documental, na qual
foram utilizados dados secundarios extraidos do Economética® e das Demonstragdes
Financeiras Padronizadas (DFP) consolidadas, especificamente das Demonstracbes do
Resultado Abrangente e das Demonstraces de Fluxo de Caixa (DFC) disponiveis no site da
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Séo Paulo (BM&FBOVESPA).

3.2 Coleta e Tratamento dos Dados

A amostra desta pesquisa € composta por companhias abertas brasileiras ndo financeiras
listadas na BM&FBOVESPA. Inicialmente, utilizando-se 0 Economatica®, foram identificadas
as companhias elegiveis a amostra. Nessa etapa, foram selecionadas as entidades que
atendessem aos seguintes critérios: (i) tipo de ativo "acdo", (ii) empresas ativas, e (iii) com sede
no Brasil. Essas companhias ndo foram segregadas por classe de acdes (preferencial ou
ordinaria), optando-se por aquelas cujas a¢des apresentaram o maior volume de negociacgéo.

Foram excluidas as companhias do setor de financas e seguros e também os fundos, por
apresentarem caracteristicas especificas e pelo fato desta analise embasar-se somente em
companhias nédo financeiras. Os dados analisados referem-se ao periodo compreendido entre
2010 e 2014. No Economaética® foram coletados os dados necessarios para compor as variaveis
utilizadas nesta pesquisa, quais sejam: quantidade e preco das acdes, lucro por agéo, ativo total,
passivo (circulante e ndo circulante) e patrimonio liquido. Os dados referentes ao resultado
abrangente, ao resultado do exercicio, aos ORA e ao fluxo de caixa operacional (FCO) foram
extraidos das DFP consolidadas disponiveis no site da BM&FBOVESPA.
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Os valores referentes ao resultado abrangente, ao resultado do exercicio, aos ORA e aos
componentes dos ORA foram divididos pelo valor de mercado (niumero de agfes x preco de
fechamento das acOes) de suas respectivas entidades. Finalizada a coleta de dados, foram
excluidas as companhias com missing values de quaisquer dados necessarios a analise, em
qualquer um dos periodos analisados, e aquelas que nao continham o valor de ao menos um dos
componentes dos ORA. Apds a aplicacdo desses critérios e das respectivas exclusdes, obteve-

se uma amostra final composta por 62 companhias, conforme apresentado na Tabela 1.

TABELA 1 - Selecéo e Composi¢do Final da Amostra

CRITERIOS DE SELECAO COMPANHIAS
Companhias abertas brasileiras ativas no Economatica® 593

(-) Companhias do Setor de Financgas e Seguros e 0s Fundos (109)

(-) Companhias que ndo possuiam dados necessarios a analise

(resultado do exercicio, quantidade de acdes, preco de abertura e fechamentos das acdes, (346)
lucro por agdo, ativo total, passivo, patriménio liquido, fluxo de caixa operacional, etc.)

(-) Companhias que nao apresentaram dados sobre ORA e RA entre 2010 e 2014 (76)

= Composicao Final da Amostra 62

Fonte: Elaborada pelo autor (2016).

As variaveis utilizadas foram submetidas a analise descritiva e as andlises
economeétricas. Anteriormente ao desenvolvimento destas ultimas, foram realizados testes que
permitiram verificar a existéncia de problemas relacionados a autocorrelagdo, anormalidade e
heterocedasticidade, bem como testes relacionados a multicolinearidade, com base na variance
inflation factor (VIF), pela qual VIFs inferiores a 10 indicam a auséncia de multicolinearidade
(HAIR JR. et al., 2009). Na verificacdo desses pressupostos foram utilizados os testes de
Breush-Pagan, Breush-Godfrey e Jarque-Bera e Wooldridge (FAVERO, 2015).

Além de balanceado, o painel utilizado caracteriza-se como curto, em razao de o nimero
de companhias ser maior que o nimero de periodos analisados (FAVERO, 2015). De acordo
com Guijarati e Porter (2013) e Favero (2015), sdo trés as principais abordagens aplicadas a
analise de dados em painel: POLS (pooled ordinary least squares), efeitos fixos e efeitos
aleatorios. A definicdo de qual abordagem utilizar foi realizada a partir dos testes de Hausman,
Chow e LM de Breusch-Pagan (BAUM, 2006). Cabe ressaltar que, na analise dos dados em

painel, os resultados foram considerados significativos aos niveis de 1%, 5% e 10%.
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A seguir, sdo apresentados e descritos as variaveis e 0s modelos econométricos

utilizados nos testes de hipdteses desenvolvidos nesta pesquisa.

3.3 Variaveis Utilizadas e Modelos Econométricos

3.3.1 Volatilidade do Resultado Abrangente e do Resultado do Exercicio

As variaveis referentes a volatilidade do resultado abrangente (cRAit) e a volatilidade do

resultado do exercicio (oREit) foram submetidas ao teste ndo-paramétrico de Wilcoxon, por

meio do qual foi possivel verificar se a volatilidade do resultado abrangente é estatisticamente

diferente da volatilidade do resultado do exercicio, o que possibilitou o teste da primeira

hipotese proposta (H1). Cabe destacar que essas volatilidades s&o representadas pelos desvios-

padrdo do resultado abrangente e do resultado do exercicio das companhias analisadas. Além

disso, identificou-se a volatilidade dos outros resultados abrangentes, representada pela

volatilidade incremental do resultado abrangente em relacéo ao resultado do exercicio, obtida

a partir do desvio-padrdo do RA subtraido do desvio-padrdo do RE (sRAit — oREi).



38

3.3.2 Associagéo entre a Volatilidade do RA, RE e ORA e 0 Risco de Mercado

Os dados referentes a analise da associagédo entre as volatilidades do RA, RE e ORA e
o risco de mercado das companhias abertas brasileiras foram examinados a partir de modelos
econométricos utilizados por Khan e Bradbury (2014), o que permitiu verificar se essas
volatilidades s&o perceptiveis ao risco de mercado das referidas entidades. Nesse sentido, foi

possivel testar as hipoteses Ho, Hs e H4 a partir das equacdes 1, 2 e 3, respectivamente:

RMy = oo+ 0lE;+ O0,FCO;+ 0;0RE;+ € 1)
RM;; = oo+ O0lE;+ a,FCO;+ O0,O0RA;+ € 2)
RMy = oo+ aqlE;+ a,FCO;+ a30RE;+ o OO0RA; + ¢ 3)

Onde:

RMir  Risco de Mercado da empresa i, no periodo t.

IEi Indice de Endividamento da empresa i, no periodo t.

FCOix Fluxo de Caixa Operacional da empresa i, no periodo t.

oREir Volatilidade do Resultado do Exercicio da empresa i, no periodo t.

oRAi: Volatilidade do Resultado Abrangente da empresa i, no periodo t.

ocORA;: Volatilidade dos Outros Resultados Abrangentes da empresa i, no periodo t.
€ Erro amostral

Se a volatilidade do RA e/ou do RE for captada pelo risco de mercado, espera-se que a3
e a4 Sejam positivos e significativos. Se a volatilidade dos outros resultados abrangentes for
captada pelo risco de mercado, espera-se que as seja positivo e significativo (KHAN;
BRADBURY, 2014). Como proxy para representar a medida de risco de mercado, utilizou-se
a volatilidade do retorno das agdes, a qual é utilizada como medida do risco total de uma
companhia (BLACK, 2013), e corresponde ao desvio-padrdo dos retornos anuais (oRit) das

acOes das companhias que compdem a amostra da pesquisa, mensurados a partir da equacao 4.

Ry = Pit = Pit—1 ()
Pit—1
Onde:
Rit Retorno anual mensurado da empresa i, no periodo t.
Pit Preco das a¢des ao final do periodo

Pit-1 Preco das a¢des no inicio do periodo
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Com o intuito de controlar o impacto que outras variaveis poderiam exercer sobre o
risco de mercado, foram incluidos dois indicadores contabil-financeiros, quais sejam: (1) indice
de endividamento (IE), e o (2) fluxo de caixa das atividades operacionais (FCO). O IE é uma
medida do risco de inadimpléncia que fornece "informacéo referente a protecao dos credores
contra insolvéncia e a capacidade de obtencdo de financiamento adicional pelas empresas”
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2010, p. 48), e foi obtido a partir da razdo do passivo
(passivo circulante + passivo nédo circulante) dividido pelo patrimonio liquido (ASSAF NETO;
LIMA, 2014). A proxy utilizada para representar a variavel FCO corresponde aos fluxos de
caixa operacionais (KHAN; BRADBURY, 2014). Cabe ressaltar que os valores referentes ao
FCO de cada companhia foram divididos pelo valor correspondente ao seu ativo total.

3.3.3 Associacao entre a Volatilidade do RA, RE e ORA e o0 Preco das A¢bes

Em seguida, procedeu-se a analise da associacdo entre a volatilidade do RA, do RE e
dos ORA e o preco de fechamento das a¢Ges das companhias da amostra, o que possibilitou
testar as hipoteses Hs, He € H7 por meio das equagdes 5, 6 e 7, respectivamente. Além disso,
analisou-se a associagéo entre a volatilidade individual dos componentes dos ORA e o precgo de
fechamento das aces dessas companhias, possibilitando, dessa forma, o teste da hipétese Hs,
realizado por meio da equacdo 8. Os elementos registrados pelas entidades que compdem a
amostra da pesquisa em outros resultados abrangentes que ndo correspondiam a nenhum dos
componentes supramencionados foram alocados para o grupo de "outros elementos™.

A partir do teste dessas hipéteses foi possivel analisar a associacdo dessas volatilidades
com a value relevance das informagdes contabeis reportadas por companhias abertas brasileiras
nédo financeiras. A fim de examinar se as volatilidades desses resultados séo influenciadas por
outras medidas de risco, as medidas de risco contabil (IEi: e FCOi;) foram relacionadas com
duas medidas de retornos, quais sejam: valor patrimonial por acéo (VPAi) e lucro anormal (AEit)
(OHLSON, 1995; HODDER; HOPKINS; WAHLEN, 2006; KHAN; BRADBURY, 2014).

Py= Yot v {VPAx+ 7Y ,AE;+ v (UE; x AEy) + v ,(FCOy x AEy) + 7 s(0RE; X AEy) + € Q)
Py= Yo+ v VPAx+ Y ,AE;+ v UE X AEy) + ¥ ,(FCOy X AEy) + ¥ ((0RA; X AEy) + € (6)
Pit = Y0+ Y1VPAII+ YZAEl't+ Y3(1Eit XAEl't)‘I' 74(FCOl‘tXAEit)+ Ys(JREitXAEit)-l- Y7UORAit+£ (7)

Pit = YO + Ylvait + yZAE,:t + Y3(1Eit XAEit) + Y4.(FC0it XAEl't) + YS(O-REit XAEI'LL) + YS O’PENSM +
Y9G CONV + ¥ ,,0DISPy + ¥, OHEDGy + ¥ ,,0 OUTROS;, + € 8)
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Onde:

Pit Preco da Acdo da empresa i, no tempo t.

VPA:I: Valor Patrimonial por Acdo da empresa i, no tempo t.

AEi Lucro Anormal da empresa i, no tempo t.

IEiXAEi Interagéo entre o Indice de Endividamento e o Lucro Anormal da empresa i, no tempo t.
FCOixAE; Interac&o entre o Fluxo de Caixa Operacional e Lucro Anormal da empresa i, no tempo t.
oREiXAE;j Interacdo entre a volatilidade de RE e o Lucro Anormal da empresa i, ho tempo t.
oRAiXAEi Interacdo entre a volatilidade de RA e o Lucro Anormal da empresa i, no tempo t.

oORA Volatilidade dos Outros Resultados Abrangentes da empresa i, no periodo t.

oPENS; Volatilidade de ganhos/perdas atuariais em planos de pensdo da empresa i, no periodo t.
cCONV¢ Volatilidade de conversédo de relatdrios de operacBes no exterior da empresa i, no periodo t.
oDISPj; Volatilidade de ganhos/perdas de ativos financeiros disp. para venda da empresa i, no periodo t.
oHEDGj; Volatilidade de ganhos/perdas de instrumentos de hedge da empresa i, no periodo t.
ocOUTROS;; Volatilidade de outros ajustamentos da empresa i, no periodo t.

€ Erro amostral

Como resultado, espera-se que as variaveis ys e y4 apresentem coeficientes negativos, o
gue sugere que o mercado tende a atribuir menor capitalizacdo aos retornos anormais de
companhias que apresentam riscos mais elevados. A partir da equagéo 7, foi examinado se a
volatilidade da soma dos componentes dos ORA ¢ refletida no preco das acfes. Caso 0
coeficiente y7 demonstre-se negativo e significativo, os resultados indicam que a volatilidade
dos ORA ¢ refletida no preco das acdes dessas companhias (KHAN; BRADBURY, 2014).

Segundo Lopes (2001, p. 155), o resultado anormal de certo periodo é "expresso pela
diferenca entre o resultado contabil verificado nesse mesmo periodo e o produto do patrimonio
liquido do periodo anterior multiplicado pela taxa de juros livre de risco do periodo”. Desse
modo, para o calculo do lucro anormal, empregou-se 0 modelo de Ohlson (1995), evidenciado
na equagdo 9, no qual a variavel AE; refere-se aos lucros anormais de 2010 a 2014, obtidos a
partir da diferenca entre o resultado contabil liquido por acdo (RCit) e 0 produto da multiplicacéo

do valor patrimonial por acdo do ano anterior (VPAit1) pela taxa livre de risco (TLRy).

AE;; = RC;; — (VPA;;_1 x TLR,) 9
Onde:
AEi Resultado contabil anormal por acdo da empresa i, ho tempo t.
RCit Resultado contabil liquido por agdo da empresa i, no tempo t.

VPAi1 Valor patrimonial por acdo da empresa i, ho tempo t.
TLR; Taxa livre de risco no tempo t.

Como proxy para a variavel TLR foi utilizada a media anual da taxa de juros do Sistema
Especial de Liquidacéo e de Custddia (SELIC), pelo fato de exercer forte influéncia sobre os
juros da economia brasileira e por ser a taxa oficial utilizada em transacdes bancarias em
territorio nacional (GUIMARAES et al., 2013; MADEIRA; COSTA JUNIOR, 2015).
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No Quadro 3, sdo evidenciadas as variaveis utilizadas nesta pesquisa, bem como suas

descricdes, modelagens matematicas, fontes, sinais esperados e embasamento teorico.

QUADRO 3 - Resumo das Variaveis Utilizadas no Desenvolvimento da Pesquisa

SINAL
< ~ EMBASAMENTO
VARIAVEL DESCRICAO FONTE EEPERAE)*O TEORICO
oREit Desvio-padrdao do RE BM&FBOVESPA + — Khan e Bradbury (2014)
oRA Desvio-padrdo do RA BM&FBOVESPA + — Khan e Bradbury (2014)
_ Desvio-padréo da soma dos Black (2013); Khan e
cORA« elementos de ORA BM&FBOVESPA | + B Bradbury (2014)
Desvio-padréo de
oPENS; ganhos/perdas atl{arlals €M | BM&EBOVESPA 3 Bl_ack (2013);
planos de pensdo com Silva (2015)
beneficio definido
Desvio-padréo de ganhos e
perdas derivados de Black (2013);
6CONVit converso de BM&FBOVESPA - Silva (2015)
demonstragdes de
operagdes no exterior
DeS\(/jlo—padrao de gar]hc:js e Black (2013);
oDISP; perdas na MensUragao de | g1 FBOVESPA - Silva (2015)
ativos financeiros
disponiveis para venda
Desvio-padréo da parcela
efetiva de ganhos ou perdas Black (2013);
cHEDG:it advindas de instrumentos | BM&FBOVESPA - Silva (2015)
de hedge em operacdo de
hedge de fluxo de caixa
OUTROS; | Desvio-padréode outros | gy 0 cpoy/ESpA - Silva (2015)
elementos em ORA
. Beaver, Kettler e
Risco de Mercado, . i ® Scholes (1970); Assaf
RMi representado pelo desvio- Economaética N Li 2014):
adrdo do retorno das acoes eto e Lima );
p’ Khan e Bradbury (2014)
In;jtl);:i%ge :Inf:j\i/:gsag;egéo’ Ross, Westerfield e Jaffe
IEi 1o pS Economatica® - - (2010); Khan e Bradbury
passivo (circulante + ELP
RS (2014)
pelo patriménio liquido.

FCOi Fluxo de Caixa Operacional | BM&FBOVESPA - - Khan e Bradbury (2014)
Rit Retornos anuais das a¢des Economatica® Khan e Bradbury (2014)
Pit Preco final das a¢des Economatica® Khan e Bradbury (2014)
Pit1 Preco inicial das acdes Economatica® Khan e Bradbury (2014)

Valor patrimonial por acéo,
VPA obt!doApt_eIa d Ivisdo do Economatica® Khan e Bradbury (2014)
patriménio liquido pela
guantidade de acbes
Lucro anormal mensurado Madeira e Costa Junior
AE; entre 2011 e 2014. (2014); Khan e Bradbury
(2014)
. . . Guimardes et al. (2013);
TLR Taxa livre de risco, Site do Banco_ Madeira e Costa Junior
representada pela SELIC Central do Brasil (2014)

* Variaveis utilizadas na verificacdo da influéncia da volatilidade do RA, RE e ORA sobre 0 RM.
** Variaveis utilizadas na verificagdo da influéncia da volatilidade do RA, RE e ORA sobre a Value Relevance.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

Neste capitulo, sdo apresentados os resultados auferidos por meio desta pesquisa,
representados pelas seguintes analises: (i) estatistica descritiva das variaveis utilizadas nos
modelos, (ii) volatilidade do resultado abrangente e do resultado do exercicio, (iii) associa¢do
entre a volatilidade do resultado abrangente, do resultado do exercicio e dos outros resultados
abrangentes com o risco de mercado das companhias abertas brasileiras, (iv) associacdo entre a
volatilidade do resultado abrangente, do resultado do exercicio e dos outros resultados

abrangentes com o prec¢o das a¢fes de companhias abertas brasileiras.

4.1 Analise Descritiva

Inicialmente, foi realizada a andlise descritiva das variaveis utilizadas, pela qual foi
calculada a média, o desvio-padrdo, os valores minimos e méaximos, o primeiro quartil, a

mediana (segundo quartil) e o terceiro quartil, conforme apresentado na Tabela 2.
TABELA 2 — Analise Descritiva das Variaveis Utilizadas

VARIAVEIS MEDIA _ DP cV MINIMO _ 1Q 2Q 30 MAXIMO
REq -0,13 2,33 -18,38 -40,11 0,01 0,06 0,11 0,56
RA -0,13 2,32 -17,79 -39,85 0,00 0,06 0,12 0,79
ORAi 2,57 3,97 1,54 -20,25 0,92 1,57 2,85 36,53
IEi 0,12 0,71 5,87 -0,30 0,04 0,07 0,11 12,53
FCOx 0,00 0,07 -20,14 -0,41 -0,01 0,00 0,00 0,66
VPA 1068 11,97 1,12 -27,07 3,76 7,32 15,14 62,09
AE; 10,06 11,48 1,14 67,72  -1304  -6,94 -3,38 27,31
TLR, 1,01 0,00 0,00 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01
RMi 0,06 0,46 7,71 -0,87 0,22 -0,02 0,28 2,00
Pi 17,39 18,96 1,09 0,16 6,58 11,50 21,75 180,70
PENS; -0,01 0,08 -11,27 -0,38 -0,01 0,00 0,00 0,66
CONVi; 0,01 0,06 6,18 -0,27 0,00 0,00 0,01 0,41
DISP; 0,00 0,02 -22,98 -0,08 0,00 0,00 0,00 0,11
HEDG; -0,02 0,05 -3,16 -0,38 -0,01 0,00 0,00 0,03
OUTROS; 0,00 0,04 -10,54 -0,24 0,00 0,00 0,00 0,25

Nota: RE;: = resultado do exercicio; RA;: = resultado abrangente; ORA = outros resultados abrangentes; IEj =
indice de endividamento; FCOi; = fluxo de caixa das atividades operacionais; VPAi: = valor patrimonial por acéo;
AE;: = retornos anormais; TLR = taxa livre de risco; RMi: = risco de mercado (retorno anual das a¢des); Pi: = preco
de fechamento das a¢8es; PENS;: = ganhos/perdas atuariais em planos de pensdo; CONV;: = conversdo de relatorios
de operacBes no exterior; DISP;; = ganhos/perdas de ativos financeiros disponiveis para venda; HEDG;: =
ganhos/perdas de instrumentos de hedge; OUTROS;; = outros ajustamentos; DP = desvio-padrao; CV = coeficiente
de variacdo; 1Q = primeiro quartil; 2Q = segundo quartil (mediana); 3Q = terceiro quartil.

Com base nos resultados descritivos apresentados na Tabela 2, verifica-se que as médias
ao longo dos cinco anos analisados das variaveis RAi: e REi: sdo iguais a —0,13 e as medianas
iguais a 2,32 e 233, respectivamente. A média e a mediana da varidvel ORA: séo iguais a 2,57

e 3,97, respectivamente. Ademais, observa-se que a maioria absoluta dos intervalos interquartis
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(3Q — 1Q) referente aos componentes dos outros resultados abrangentes é igual a 0,00 (zero), o
que pode indicar que, no periodo analisado, a incidéncia desses elementos é baixa, em linha
com os resultados de Khan e Bradbury (2014). Embora tenham baixa incidéncia, o0s
componentes dos ORA podem exercer uma influéncia material sobre o resultado abrangente,
que pode indicar que a volatilidade do resultado abrangente é superior a volatilidade do

resultado do exercicio, ainda que ambos tenham apresentado médias e medianas proximas.

4.2 Analises Econométricas

Nesta etapa, sdo apresentados os resultados das analises economeétricas realizadas, por
meio das quais foi possivel testar as hipoteses de pesquisas levantadas. Inicialmente, foram
realizados testes que possibilitaram verificar a normalidade dos residuos das variaveis
utilizadas. Nos casos em que foram identificados problemas relacionados a autocorrelagdo e
heterocedasticidade empregou-se o0 estimador Heteroskedasticity and Autocorrelation
Consistent (HAC) (ANDREWS, 1991) para a matriz de covariancia dos coeficientes estimados,

0 que possibilitou inferéncias validas para os modelos ajustados.

42.1 Testes de Normalidade dos Residuos das Variaveis Utilizadas

Na Tabela 3 estdo evidenciados os resultados dos testes de Shapiro-Wilk e Jarque-Bera,
por meio dos quais foi examinado se os residuos das varidveis utilizadas nesta analise eram
afetados por problemas relacionados a anormalidade. Observa-se que nenhuma das variaveis

apresentou residuos com distribuicdes normais, pois apresentaram p-valor abaixo de 0,05.

TABELA 3 — Testes de Normalidade dos Residuos dos Dados Utilizados

VARIAVEIS SHAPIRO-WILK JARQUE-BERA
W p-value X2 p-value
REit 0,08 0,000 1016581,00 0,000
RAt 0,08 0,000 1000480,00 0,000
ORA 0,56 0,000 12642,19 0,000
IEit 0,58 0,000 1145451 0,000
FCOit 0,09 0,000 1145071,00 0,000
VPA; 0,86 0,000 217,87 0,000
AE; 0,27 0,000 25954,53 0,000
TLRit 0,84 0,000 33,55 0,000
RMit 0,94 0,000 101,59 0,000
Pit 0,66 0,000 6895,95 0,000
PENS; 0,38 0,000 12227,25 0,000
CONVi 0,54 0,000 2927,86 0,000
DISPj 0,38 0,000 1166,88 0,000
HEDG: 0,46 0,000 3357,70 0,000
OUTROS; 0,44 0,000 5931,49 0,000
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Nota: REj = resultado do exercicio; RA = resultado abrangente; ORA = outros resultados abrangentes; IE;; =
indice de endividamento; FCOj; = fluxo de caixa das atividades operacionais; VPA;; = valor patrimonial por acéo;
AE;: = retornos anormais; TLR = taxa livre de risco; RMi; = risco de mercado (retorno anual das a¢des); Pi: = preco
de fechamento das ac6es; PENS;: = ganhos/perdas atuariais em planos de pensdo; CONV;i: = conversdo de relat6rios
de operacBes no exterior; DISP;; = ganhos/perdas de ativos financeiros disponiveis para venda; HEDG;; =
ganhos/perdas de instrumentos de hedge; OUTROS;: = outros ajustamentos.

Como os residuos dos dados analisados néo atenderam ao pressuposto na normalidade,

procedeu-se as analises economeétricas utilizando-se os erros-padrdo robustos.

4.2.2 Volatilidade do Resultado Abrangente e do Resultado do Exercicio

A analise da volatilidade das variaveis RAi: e RE;i: foi realizada apos o calculo dos
desvios-padrdo dos valores referentes a cada uma dessas variaveis. Em seguida, foi utilizado o
teste de Wilcoxon para examinar as volatilidades calculadas para RA e RE, obtidas a partir das
medianas dos desvios-padrdo dos resultados abrangentes e do resultado do exercicio das
companhias que compdem a amostra da pesquisa. Se o valor dessa razdo for estatisticamente
igual a 1, tem-se que as volatilidades s&o iguais. Além disso, identificou-se a volatilidade
incremental do RA em relagdo ao RE, por meio da razéo do desvio-padrao de RA dividido pelo

desvio-padrao de RE (cRAiroREj), conforme apresentado na Tabela 4.

TABELA 4 — Analise Descritiva e Teste de Wilcoxon para Comparar 6RA e cRE

VARIAVEIS MEDIA DP CcVv MINIMO 1Q 2Q 3Q MAXIMO
oREi 0,41 2,23 5,50 0,00 0,03 0,05 0,11 17,49
oRAjt 0,42 2,21 5,31 0,00 0,03 0,05 0,10 17,36
oRAi/oREi 1,18 0,44 0,37 0,49 0,97 1,01 1,22 3,19
p-value Teste de Wilcoxon 0,066*

*Significativo ao nivel de 10%; **Significativo ao nivel de 5%; ***Significativo ao nivel de 1%.

Nota: oRE;; = volatilidade do resultado do exercicio; cRAj = volatilidade do resultado abrangente; cRAi/cREi; =
volatilidade incremental do resultado abrangente em relagdo ao resultado do exercicio; DP = desvio-padrdo; CV
= coeficiente de variacdo; 1Q = primeiro quartil; 2Q = segundo quartil (mediana); 3Q = terceiro quartil.

Tomando-se por base os resultados apresentados na Tabela 4, verifica-se que a
volatilidade média do resultado do exercicio (cREi) é igual a 0,41, enquanto a volatilidade
média do resultado abrangente (cRAit) é igual a 0,42. Destaca-se que as volatilidades de ambas
as variaveis apresentaram medianas iguais a 0,05. No exame da volatilidade incremental do
resultado abrangente em rela¢ao ao resultado do exercicio (cRAi/oREi), constatou-se uma
média de 1,18, o que demonstra que o RA é 18% mais volatil que o RE. A proporg¢édo mediana
indica que o resultado abrangente é de apenas 1,0% mais volatil que o resultado do exercicio.

Em seguida, por meio do teste de Wilcoxon, buscou-se analisar se ha diferenca
significativa e estatisticamente diferente entre as volatilidades do resultado abrangente e do

resultado do exercicio, pelo qual obteve-se um p-value de 0,066 (Tabela 4). Esse resultado
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indica que a volatilidade do resultado abrangente (cRAi) € estatisticamente diferente da
volatilidade do resultado do exercicio (6REit) ao nivel de significancia de 10%.

No entanto, como as medianas da volatilidade das variaveis que representam ambos os
resultados sdo iguais, foram testadas as seguintes hipoteses, a partir da media dos postos: (i)
oRAit > oREit; e (i1)) cRAi< cREi, cujos resultados sdo iguais a 0,033 e 0,967, respectivamente.
Logo, pode-se afirmar que a volatilidade do resultado abrangente € superior a volatilidade do
resultado do exercicio; portanto, a primeira hipdtese testada (H1) nao foi rejeitada. Embora os
resultados da estatistica descritiva sejam numericamente proximos, verificou-se que o resultado
abrangente € estatisticamente mais volatil que o resultado do exercicio, o que indica que 0s
dados apresentam dispersdo aleatéria em torno da média, 0 que pode estar relacionado ao
elevado desvio-padrdo e a baixa quantidade de companhias que compuseram a amostra.

Os resultados evidenciados na Tabela 4 confirmam a teoria de que o resultado
abrangente € uma medida mais volatil que o resultado do exercicio, cuja explicacdo pode ser 0
fato de que o resultado abrangente sofre influéncias de um componente especifico (ver
DHALIWAL; SUBRAMANYAN; TREZEVANT, 1999; BEALE; DAVEY, 2001; LEE;
PETRONI; SHEN, 2006; CHAMBERS et al., 2007; BAMBER et al., 2010; KHAN;
BRADBURY, 2014; COSTA; GOMES, 2014). Esses resultados estdo alinhados ao que fora
evidenciado por Ferreira, Lemes e Forti (2014) para companhias abertas brasileiras integrantes
do IBOVESPA, e aos resultados de Khan e Bradbury (2014) para companhias abertas norte-
americanas. Além disso, essas evidéncias estdo alinhadas aos resultados de Silva (2015), o qual

evidenciou que o resultado abrangente € mais volatil que o resultado do exercicio.

4.2.3 Associacdo entre a Volatilidade do RA, RE e ORA e 0 Risco de Mercado

Nesta etapa, buscou-se evidenciar a existéncia de associacdo entre a volatilidade do
resultado do exercicio (cRE), do resultado abrangente (cRA) e dos outros resultados
abrangentes (cORA) sobre o risco de mercado das companhias abertas brasileiras, a partir dos
modelos representados pelas equacdes 1, 2 e 3, respectivamente. Com o primeiro modelo (Eq.
1) testou-se a segunda hipdtese (H2) de pesquisa, 0 que permitiu analisar se o risco de mercado
das companhias brasileiras esta associado a volatilidade do resultado do exercicio.

A determinacdo da modelagem dos painéis utilizados nas regressdes lineares maltiplas
1, 2 e 3, foi realizada por meio dos testes de Chow, Hausman e Breusch-Pagan, cujos resultados
estdo evidenciados na Tabela 6. Além disso, constatou-se que os residuos dos dados utilizados

nas referidas equacOes eram afetados por problemas de homocedasticidade dos residuos e de



46

autocorrelacdo; porém, por meio da andlise da variance inflation fator (VIF), ndo foram
identificados problemas de multicolinearidade. Logo, para obter estimadores consistentes para

os erros padrdes (robustos) foi utilizado o estimador HAC para a matriz de covariancias.

TABELA 5 - Testes de Chow, Hausman, Breush-Pagan e Estatistica da Modelagem

TESTE HIPOTESES EQUACAO1 EQUACAO?2 EQUACAO3
Chow Ho: Pooled Hi: EF 0,818 0,822 0,876
Hausman Ho: EA Hi: EF 0,473 0,464 0,345
Breush-Pagan Ho: Pooled Hi: EA 0,284 0,276 0,162

Nota: EF = Efeitos Fixos; EA = Efeitos Aleatdrios.
Apds a realizacdo dos testes para definir a modelagem mais adequada para o

desenvolvimento das analises dos dados em painel e dos testes dos pressupostos, procedeu-se
ao exame da associacao entre a volatilidade do resultado abrangente, do resultado do exercicio
e dos ORA com o risco de mercado das companhias abertas brasileiras ndo financeiras que

compdem a amostra da presente pesquisa, conforme os resultados apresentados na Tabela 5.

TABELA 6 — Associacdo da Volatilidade do RA, RE e ORA com o Risco de Mercado

< EQ.1 EQ.2 EQ.3

VARIAVEIS B EP(B)! p-valuet | B EP(B) p-valuer | B EP(B)! p-value!
Intercepto 0,07 0,02  0,004***| 0,07 0,02 0,003***| 0,10 0,03 0,000***
oREj -0,03 0,00 0,000%**| - - - -0,03 0,00 0,000***
oRAj - - - -0,03 0,01 0,009*%** | - - -
oORA - - - - - - -0,81 0,33 0,014**
IEi 0,00 0,01 0,937 | 0,00 0,01 0,948 | 0,00 0,01 0,874
FCOi 0,00 0,01 0,685 |[0,00 0,01 0,685 |0,00 0,01 0,782
Teste de Homocedasticidade 0,128 0,127 0,191
Teste de Autocorrelacéo 0,000*** 0,000*** 0,000%***
Teste Jarque-Bera 0,000%** 0,000*** 0,000***
VIF 1,05 1,05 1,08
R2 Ajustado 1,30% 1,36% 2,13%

*Significativo ao nivel de 10%; **Significativo ao nivel de 5%; ***Significativo ao nivel de 1%.

Nota: oRE;; = volatilidade do resultado do exercicio, representada pelo desvio-padrdo; cRA;; = volatilidade do
resultado abrangente, representada pelo desvio-padrdo; cORAj = volatilidade dos outros resultados abrangentes,
representada pelo desvio-padrao; IE;; = indice de endividamento; FCOj; = fluxo de caixa operacional.

A partir dos resultados obtidos por meio do modelo 1 (Eqg. 1), infere-se que, mantendo-
se as demais varidveis constantes, ha influéncia significativa (p-value=0,000) e negativa (p=—
0,03) da volatilidade do resultado do exercicio (cRE) sobre o risco de mercado das companhias
brasileiras que compdem a amostra desta pesquisa. Tomando-se por base esses resultados, a
segunda hipdtese (H2) testada ndo € rejeitada, demonstrando que o risco de mercado das
companbhias brasileiras analisadas esta associado a volatilidade do resultado do exercicio.

Os resultados obtidos por meio do modelo 2 (Eqg. 2) permitem inferir que, mantendo-se
as demais variaveis constantes, ha influéncia significativa (p-value=0,009) e negativa (p=-0,03)
da volatilidade do resultado abrangente (cRA) sobre o risco de mercado das companhias

brasileiras que compdem a amostra desta pesquisa. Com base nesses resultados, a terceira
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hipotese (Hs) testada ndo foi rejeitada, demonstrando que o risco de mercado das companhias
brasileiras analisadas esta associado a volatilidade do resultado abrangente (cRA). O resultado
do teste da Hz é contrario ao evidenciado por Khan e Bradbury (2014), os quais identificaram
que a volatilidade do resultado abrangente (cRA) ndo estava associada ao risco de mercado das
companhias norte-americanas analisadas pelos referidos autores. Essas evidéncias contrariam
Jaweher e Mounira (2013), para quem o ponto fundamental para a implementagéo do resultado
abrangente visa aumentar a transparéncia dos relatorios financeiros para fornecer informacdes
contabeis mais pertinentes em relacdo ao desempenho de uma entidade.

Jé os resultados obtidos por meio do modelo 3 (Eg. 3) permitem inferir que, mantendo-
se as demais varidveis constantes, a volatilidade dos outros resultados abrangentes (cORA)
exerce influéncia significativa (p-value=0,014) e negativa (f=-0,81) sobre o risco de mercado
das companhias brasileiras analisadas nesta pesquisa. Com base nesses resultados, a quarta
hipotese (Hs) testada ndo foi rejeitada, demonstrando que o risco esta associado a volatilidade
dos ORA (cORA). Os resultados do teste da quarta hipotese (Hz) demonstraram que ha
influéncia significativa e negativa da volatilidade dos outros resultados abrangentes (cORA)
sobre o risco das companhias brasileiras analisadas. Resultado semelhante foi apresentado por
Silva (2015), o qual evidenciou que a volatilidade dos outros resultados abrangentes (cORA)
possui relacdo negativa e estatisticamente significante com o risco de companbhias brasileiras.

Como observado, foi constatado que ha diferencas estatisticamente significativas entre
a volatilidade do resultado do exercicio e do resultado abrangente, e que este € mais volatil que
aquele. No entanto, os resultados expressados a partir das regressées econométricas 1 (Eq. 1) e
2 (Eqg. 2), permitiram evidenciar que a volatilidade do resultado do exercicio (oREi) e a
volatilidade do resultado abrangente (cRAit) exercem influéncias significativas e negativas
sobre o risco de mercado das companhias abertas brasileiras analisadas nesta pesquisa.

Essas evidéncias podem sugerir que a reacdo do mercado aciondrio brasileiro a
volatilidade desses resultados € diferente daquela apresentada pelo mercado acionario norte-
americano, no qual o modelo de Khan e Bradbury (2014) foi aplicado incialmente, o que pode
estar relacionado ao fato de o mercado brasileiro ser composto por cerca de cem companhias
gue apresentam liquidez satisfatoria, ao passo que o mercado norte-americano € composto por

cerca de mil entidades com liquidez satisfatoria, alem de economicamente mais diversificado.
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4.2.4 Associacao entre a Volatilidade do RA, RE e ORA e o Preco das AgOes

Nesta etapa, buscou-se avaliar a associacdo da volatilidade do REit, do RA, dos ORA:
e a volatilidade individual dos componentes dos ORA: com 0 prego das a¢des das companhias

abertas analisadas, controlado por VPAi, AEi, IEit e FCOit, e respectivas interagoes.
TABELA 7 — Testes de Chow, Hausman, Breush-Pagan e Estatistica da Modelagem

TESTE HIPOTESES EQ. 4 EQ.5 EQ. 6 EQ.7
Chow Ho: Pooled Hi: EF 0,000 0,000 0,000 0,000
Hausman Ho: EA Hi: EF 0,063 0,070 0,302 0,183
Breush-Pagan Ho: Pooled Hi: EA 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota: EF = Efeitos Fixos; EA = Efeitos Aleatdrios.

A determinacdo da modelagem dos painéis utilizados nas regressdes lineares multiplas
4, 5, 6 e 7, foi realizada por meio dos testes de Chow, Hausman e Breusch-Pagan, cujos
resultados estdo evidenciados na Tabela 7. Apds essa definicdo, verificou-se que os residuos
dos dados utilizados nas equacbes 5, 6 e 7 eram homocedasticos e autocorrelatos (p-
value=0,000). Além disso, a partir da anélise da VIF, ndo foram identificados problemas de
multicolinearidade. Nesse sentido, para obter estimadores consistentes para os erros padroes

(robustos), foi utilizado o estimador HAC para a matriz de covariancias. Em seguida, procedeu-

se a analise dos dados, cujos resultados estdo apresentados na Tabela 8.

TABELA 8 — Associacdo da Volatilidade do RA, RE e ORA e seus Componentes com o Preco das Ac¢des

< EQ.4 EQ.5 EQ.6 EQ.7
VARIAVEIS B EP(PB)  p-value B EPP) p-value B EP(B) p-value B EP(B) p-value

Intercepto 11,84 2,02 0,000%** | 11,83 2,02 0,000*** | 13,15 2,20 0,000*** | 13,50 2,26 0,000***
oORA - - - - - - -48,63 25,84 0,061* - - -
oREi*AEj 0,12 0,04  0,002*** - - - 0,11 0,04 0,006***| 0,0 0,05 0,038**
oRAi*AEj - - - 0,13 0,04 0,003*** - - - - - -
VPAi 0,84 0,23  0,000*** | 0,84 0,23 0,000~**| 0,83 0,22 0,000***| 0,83 0,23 0,000***
AE; 0,21 0,18 0,244 0,21 0,18 0,243 0,20 0,17 0,255 0,21 0,17 0,232
IEi*AEi 0,05 0,03 0,143 0,05 0,03 0,148 0,03 0,03 0,254 0,02 0,03 0,373
FCOi*AEj -0,02 0,02 0,342 |-0,02 0,02 0,339 -0,02 0,02 0,335 -0,02 0,02 0,323
oPENS; - - - - - - - - - -39,72 29,24 0,175
oCONVj; - - - - - - - - - -3490 30,32 0,251
oDISPj - - - - - - - - - -91,39 67,54 0,177
oHEDG: - - - - - - - - - -70,55 23,22 0,003***
cOUTROS - - - - - - - - - -70,42 4453 0,115
Teste Homoced. 0,833 0,836 0,851 0,979
Teste Autocor. 0,000*** 0,000%*** 0,000%*** 0,000***
Teste Jarque-Bera 0,000%** 0,000*** 0,000*** 0,000***
VIF 6,09 6,08 6,08 6,04
R2 Ajustado 15,77% 15,91% 17,70% 17,32%

*Significativo ao nivel de 10%; **Significativo ao nivel de 5%; ***Significativo ao nivel de 1%.

Nota: cORAt = volatilidade dos outros resultados abrangentes; AE;: = lucro anormal; cRE*AE;; = interacéo entre
a volatilidade do resultado do exercicio e o lucro anormal; cRA*AE;: = interacdo entre a volatilidade do resultado
abrangente e o lucro anormal; VPA; = valor patrimonial por agdo; IE*AE;: = interacdo entre o indice de
endividamento lucro anormal; FCO*AE;: = interagdo entre o fluxo de caixa das atividades operacionais e lucro
anormal; cPENS;: = ganhos/perdas atuariais em planos de pensdo; cCONV;: = conversdo de relatérios de operacdes
no exterior; cDISPi: = ganhos/perdas de ativos financeiros disponiveis para venda; cHEDG;: = ganhos/perdas de
instrumentos de hedge; cOUTROS;: = outros ajustamentos.
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A partir dos resultados obtidos por meio do modelo 4 (Eq. 4), inferiu-se que, mantendo-
se as demais varidveis constantes, a volatilidade do resultado do exercicio (cREixxAEit) exerce
influéncia significativa (p-value=0,002) e positiva (f=0,12) sobre o preco das acdes das
companhias brasileiras que compdem a amostra desta pesquisa e, portanto, a quinta hipdtese
(Hs) testada ndo foi rejeitada. Além disso, inferiu-se que ha associacdo significativa (p-
value=0,000) e positiva (f=0,84) entre o valor patrimonial por acdo (VPA) e o0 preco das a¢des.
Os resultados do teste do modelo 5 (Eq. 5) permitiram inferir que, mantendo-se as demais
varidveis constantes, ha relacdo significativa (p-value=0,003) e positiva ($=0,003) entre a
volatilidade do resultado abrangente (cRAixAEi) e o preco das agbes das companhias
brasileiras sob analise. Com base nesses resultados, a sexta hipétese (Hs) néo foi rejeitada.

Observa-se que o aumento da volatilidade do resultado do exercicio (cRE) e da
volatilidade do resultado abrangente (cRA) influencia positivamente o preco das acdes das
companhias analisadas nesta pesquisa. Essas evidéncias sdo contrarias ao destacado por
Graham, Harvey e Rajgopal (2005), Bamber et al. (2010) e Turktas et al. (2013), que
argumentam que o aumento da volatilidade desses resultados pode influenciar negativamente a
avaliacdo do desempenho de entidades que apresentem maior volatilidade e, consequentemente,
no preco de suas acBes. Uma provavel explicacdo para esses resultados refere-se ao pouco
tempo de vigéncia — e consequente utilizacdo — do resultado abrangente, obrigatério a partir do
exercicio contabil findo em 2010. Outro fator refere-se a baixa divulgacdo dos outros resultados
abrangentes por parte das companhias abertas brasileiras, 0 que pode impactar na compreensao
da situacdo econdmico-financeiro dessas entidades (MADEIRA; COSTA JUNIOR, 2015).

Os resultados obtidos por meio do modelo 6 (Eq. 6) permitiram inferir que, ao nivel de
significancia de 10%, a volatilidade dos outros resultados abrangentes (cORA) tem influéncia
significativa (p-value=0,061) e negativa (f=—48,63) sobre o preco das a¢gdes das companhias
brasileiras analisadas nesta pesquisa. Desse modo, a partir desses resultados, a sétima hipdtese
(H-) testada ndo foi rejeitada. Os resultados obtidos por meio do modelo 6 (Eg. 6) também
permitiram inferir que, mantendo-se constantes as demais variaveis: (i) ha relagdo significativa
(p-value=0,006) e positiva (f=0,11) entre a volatilidade do resultado do exercicio (cREixx
oAEi) e 0 preco das acBes das companhias abertas brasileiras analisadas; e (ii) ha relacdo
significativa (p-value=0,000) e positiva (=0,83) entre a variavel VPA e o preco final das ac¢des.

Os resultados obtidos por meio do modelo 7 (Eg. 7) permitiram inferir que, mantendo-
se as demais varidveis constantes, ha associagdo significativa (p-value=0,003) e negativa (p=—
70,55), ao nivel de significancia de 10%, entre a volatilidade da variavel HEDG;; e 0 preco das

acOes das companhias brasileiras analisadas nesta pesquisa. Tomando-se por base estes
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resultados, a oitava hipotese (Hs) testada ndo foi rejeitada, ao menos para a variavel referente
aos ORA correspondentes ao hedge de fluxo de caixa (HEDGi). As varidveis referentes aos
demais componentes dos ORA néo apresentaram resultados estatisticamente significativos.

Os resultados obtidos para os componentes dos ORA sdo semelhantes aqueles
evidenciados por Madeira e Costa Junior (2015), que concluiram que esses componentes ndo
apresentaram relagdo estatisticamente significativa com o valor de mercado das companhias
brasileiras integrantes do IBOVESPA, entre 2010 e 2011. Analogamente, sdo semelhantes aos
resultados evidenciados por Silva (2015) que, embora tenha focado na associacgao entre o risco
das companhias brasileiras e a volatilidade do RA, do RE e dos ORA, sem, contudo, examinar
a associacdo entre a volatilidade desses elementos e 0 preco das acOes dessas entidades,
evidenciou gque os componentes dos ORA referentes a ganhos e perdas com hedges de fluxo de
caixa e aos ativos financeiros disponiveis para venda apresentaram-se negativa e
estatisticamente associados ao risco total dessas companhias, o que pode evidenciar que
resultados ndo realizados estariam além do controle dos gestores das organiza¢@es examinadas.

O teste da sétima hipdtese (H7) permitiu inferir que ha influéncia significativa e negativa
da volatilidade dos outros resultados abrangentes (cORA) sobre a value relevance das
informacdes reportadas por companhias abertas brasileiras. Todavia, o teste da oitava hipdtese
(Hs) demonstrou que apenas a varidvel referente aos ganhos/perdas de instrumentos de hedge
(cHDEG:t) apresentou influéncia significativa e negativa sobre a value relevance.

Esse resultado esta alinhado ao discurso de Black (2013), para o qual os componentes
dos outros resultados abrangentes ndo deveriam ser considerados medidas de desempenho, pois
podem distorcer a visao dos stakeholders. Além disso, esta de acordo com Graham, Harvey e
Rajgopal (2005), Bamber et al. (2010) e Turktas et al. (2013), que defendem que a volatilidade
dos componentes dos ORA pode impactar negativamente no preco de agdes de uma companhia.
Ademais, podem evidenciar que ha falta de clareza das fun¢bes dos componentes dos ORA no
que diz respeito a mensuracdo e divulgacdo do desempenho, sugerindo que esses componentes

sdo percebidos como uma "lixeira" para questdes controversas (IASB, 2013).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Em razdo da importancia do resultado abrangente para representar o desempenho de
uma entidade, pesquisadores tém se ocupado em analisar a influéncia da volatilidade desse
resultado sobre a value relevance das informacdes contabeis (ver Black, 2013; Khan &
Bradbury, 2014). No entanto, os resultados da maior parte das pesquisas realizadas no contexto
internacional sdo incompativeis e/ou inconclusivos, além de incipientes no contexto brasileiro
(ver Pinheiro et al., 2012; Silva, 2015). Desse modo, por meio desta pesquisa, buscou-se
analisar a influéncia da volatilidade do resultado abrangente sobre a value relevance das
informagdes contabeis reportadas por companhias abertas brasileiras ndo financeiras listadas na
BM&FBOVESPA, a partir de dados divulgados entre 2010 e 2014.

Os resultados do teste da primeira hipotese (H1) evidenciaram que a volatilidade do
resultado abrangente (6RA) € estatisticamente superior a volatilidade do resultado do exercicio
(cRE). Com a analise de dados por meio de panel data, constatou-se que a volatilidade do
resultado do exercicio (6RE) e do resultado abrangente (cRA) exerce influéncias significativas
e negativas sobre o risco associado as companhias analisadas, e que ha influéncia significativa
e negativa da volatilidade dos cORA sobre 0 risco sistémico dessas entidades.

Além disso, verificou-se que ha influéncia significativa e positiva da volatilidade do
resultado do exercicio (cRE) e da volatilidade do resultado abrangente (cRA) sobre a value
relevance das informacdes reportadas por essas companhias. Outrossim, constatou-se que ha
influéncia significativa e negativa da volatilidade dos outros resultados abrangentes (cORA)
sobre a value relevance das informacdes reportadas por companhias abertas brasileiras, e que
apenas a variavel referente aos ganhos/perdas de instrumentos de hedge (cHDEG:it) apresentou
influéncia significativa e negativa sobre a value relevance das companhias analisadas.

Com base nesses resultados, constatou-se que a volatilidade do resultado abrangente
pode influenciar a percepcdo do risco e a value relevance das informacgdes de uma entidade.
Entretanto, ndo se pode afirmar que essa percepcao € influenciada somente pela volatilidade do
resultado abrangente, tendo em vista que a volatilidade do resultado do exercicio também
exerce influéncias sobre essa percep¢do. Outrossim, a volatilidade dos outros resultados
abrangentes apresentou uma relacdo inversa a volatilidade do resultado do exercicio e do
resultado abrangente acerca do preco das agdes, além do fato de apenas um componente dos

ORA apresentar associacao significativa com a value relevance das informag6es contabeis.
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Observa-se, portanto, que tanto o resultado do exercicio quanto o resultado abrangente,
além dos outros resultados abrangentes, sdo capazes de alterar as expectativas dos stakeholders
(LOPES; MARTINS, 2014) e, consequentemente, podem impactar nas expectativas acerca do
preco das agbes (WATTS; ZIMMERMANN, 1986; SARLO NETO; LOPES; DALMACIO,
2010). Esse cenario indica que ndo h& razéo para se divulgar esses resultados separadamente
por meio da DRE e da DRA, principalmente pelo fato de que as partes interessadas parecem
ndo estar considerando os principais fatores que afetam a riqueza de uma companhia, pois nao
estariam se atentando as demais informacdes reportadas (neste caso, 0s componentes dos ORA).

Os resultados evidenciados podem ser Gteis para os agentes de mercados de capitais e
para entidades normatizadoras, como o CPC e o IASB, pois demonstram que cada uma dessas
medidas (resultado abrangente e resultado do exercicio) tém papéis diferentes, mas
complementares. Ao demonstrar a influéncia da volatilidade do resultado abrangente e seus
componentes sobre o risco e a value relevance das informagdes contabeis, contribui-se com a
discussdo acerca da razoabilidade da divulgacdo em separado de duas diferentes medidas de
desempenho, de modo a fornecer subsidios incrementais que possam auxiliar 0 processo de

revisao da Estrutura Conceitual da Contabilidade, em fase de discussédo pelo IASB.

5.1 LimitagOes e Sugestdes para Pesquisas Futuras

Dentre as principais limitacdes, destaca-se o periodo analisado, em razéo da reduzida
abrangéncia temporal no que se refere as demonstracGes contabeis reportadas por companhias
brasileiras, tendo em vista o fato de a exigibilidade da divulgacéo da DRA ter iniciado em 2010.
Além disso, destaca-se o fato da variavel RMi: (risco de mercado) ser representada pelo desvio-
padrdo de retornos anuais (oRit), ao invés de utilizar retornos compreendidos em um menor
periodo de tempo (trimestrais, mensais, diarios); e o fato da variavel Pit (preco da acao) ser
representada pelo preco de fechamento das a¢des das companhias analisadas, ndo levando em
consideracdo os efeitos que influenciaram sua volatilidade ao longo do ano.

Ademais, ressalta-se o fato de que nas equacBes 5 e 6 as variaveis referentes a
volatilidade do resultado do exercicio (oREi) e a volatilidade do resultado abrangente (cRAit),
respectivamente, foram relacionadas com o lucro anormal das companhias que compuseram a
amostra da pesquisa. Contudo, salienta-se que essas ponderacdes e reflexdes ndo inviabilizam
e/ou desmerecem os resultados apresentados. No entanto, demonstram outros procedimentos
para a coleta dos dados que podem fazer com que essas variaveis sejam reestruturadas, o0 que

pode, consequentemente, apontar resultados diferentes daqueles evidenciados nesta pesquisa.
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Importante se faz ressaltar que as analises e seus respectivos resultados ficam restritos
as companhias que compdem a amostra desta pesquisa e ao periodo considerado, tendo em vista
que os modelos utilizados representam simplificacBes da realidade e, portanto, ndo consideram
a totalidade de varidveis que exercem influéncias sobre o risco e a value relevance dessas
entidades em relacdo ao retorno e aos precos de suas agdes, respectivamente. Desse modo, cabe
destacar a hipdtese de que os dados analisados podem ter sido afetados por problemas
relacionados a alteracBes juridico-legais, recessbes econdmicas, politicas contabeis,
gerenciamento de resultados, dentre outros, ndo relacionados diretamente as andlises
desenvolvidas, mas que, por ventura, podem impactar nos resultados apresentados.

Igualmente as demais pesquisas desenvolvidas no cendrio contabil, o presente estudo
ndo tem um fim em si, ou seja, ndo € capaz de exaurir por completo a discussdo empirico-
tedrico que buscou evidenciar. Desse modo, dentre outros aspectos, sugere-se que pesquisas
futuras analisem a influéncia do impacto de politicas contabeis, normas legais, recessées
econdmicas e/ou gerenciamento de resultados sobre a volatilidade do resultado abrangente, do
resultado do exercicio e dos outros resultados abrangentes. Outrossim, sugere-se inclusdo de
maiores periodos de tempo e de entidades de diferentes paises e/ou blocos econémicos, de modo

a examinar se ha ou ndo diferencas significativas em relacdo aos resultados deste estudo.
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APENDICE A - COMPOSICAO DA AMOSTRA DE PESQUISA

QUADRO 4 — Companhias que Comp&em a Amostra de Pesquisa

1D RAZAO SOCIAL SETOR
01 Alpargatas S.A. Vestuario

02 B2W - Companhia Digital Produtos Diversos

03 Braskem S.A. Quimicos

04 Brasmotor S.A. Eletrodomeésticos

05 BRF S.A. Carnes e Derivados

06 CCRS.A. Construgéo e Transporte
07 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - ELETROBRAS | Energia Elétrica

08 Cia. Energética de Minas Gerais - CEMIG Energia Elétrica

09 Cia. Energética do Ceara - COELCE Energia Elétrica

10 Cia. Hering Vestuario

11 Cia. Paranaense de Energia - COPEL Energia Elétrica

12 Cia. Providéncia Industria e Comércio S.A. Quimicos

13 Cia. Saneamento do Parand - SANEPAR Agua e Saneamento

14 Cid. Siderargica Nacional Siderurgia e Metalurgia
15 Cosan S.A. Industria e Comércio Alimentos Processados
16 CPFL Energia S.A. Energia Elétrica

17 Cyrela Brazil Realty S.A. Empreend. e Part. Construcéo Civil

18 Duratex S.A. Madeira e Papel

19 EDP - Energias do Brasil S.A. Energia Elétrica

20 ELETROPAULO - Metrop. Elet. Sdo Paulo S.A. Energia Elétrica

21 Embraer S.A. Material Aeronautico e de Defesa
22 Eneva S.A. Energia Elétrica

23 Eucatex S.A. Indistria e Comércio Madeira e Papel

24 Forjas Taurus S.A. Armas e Muni¢bes

25 Gerdau S.A. Siderurgia e Metalurgia
26 Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. Transporte Aéreo

27 GPC Participagdes S.A. Quimico

28 Grendene S.A. Vestudrio e Calgados

29 Guararapes Confecgdes S.A. Vestuério e Calcados

30 Hércules S.A. Utensilios Domésticos
31 Ideiasnet S.A. Programas e Servicos
32 Industrias Romi S.A. Maquinas e Equip. Industriais
33 Inepar S.A. Industrias e Construgdes Maquinas e Equip. Industriais
34 lochpe Maxion S.A. Material de Transporte
35 JBS S.A. Carnes e Derivados

36 JHSF Participagdes S.A. Construcédo Civil

37 Log-in Logistica Intermodal S.A. Transporte Hidroviério
38 Lojas Americanas S.A. Produtos Diversos

39 Lojas Renner S.A. Vestuério e Calcados

40 M.Dias Branco S.A. Ind. Com. de Alimentos Alimentos Diversos

41 Magnesita Refratérios S.A. Materiais Diversos

42 Marcopolo S.A. Material Rodovirio

43 Marfrig Global Foods S.A. Carnes e Derivados

44 Metalfrio Solutions S.A. Equipamentos Elétricos
45 Metaldrgica Gerdau S.A. Siderurgia e Metalurgia
46 Minerva S.A. Carnes e Derivados

47 Natura Cosméticos S.A. Produtos de Uso Pessoal
48 Paranapanema S.A. Siderurgia e Metalurgia
49 PBG S.A. Materiais de Construcdo
50 Petrdleo Brasileiro S.A. - PETROBAS Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
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51 Plascar Participages Industriais S.A. Bens Industriais

52 Randon S.A. Implementos e Participa¢fes Bens Industriais

53 SCL Agricola S.A. Agricultura

54 Suzano Papel e Celulose S.A. Papel e Celulose

55 Tegma Gestéo Logistica S.A. Construgéo e Transporte
56 Telefbnica Brasil S.A. Telecomunicagdes

57 TOTVS S.A. Tecnologia da Informacédo
58 Unipar Carbocloro S.A. Quimicos

59 Unisas Sid. de Minas Gerais S.A. - USIMINAS Siderurgia e Metalurgia
60 Vale S.A. Mineracao

61 Valid Soluges e Serv. Seg. Meios Pag. Ident. S.A. | Servicos Diversos

62 Weg S.A. Bens Industriais

63 Whirlpool S.A. Eletrodomésticos

Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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