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RESUMO

O principal objetivo da divulgacéo financeira consiste em fornecer informacdes uteis
aos usuarios da informacédo contabil. No Brasil, mediante o pronunciamento n® 26 do
Comité de Pronunciamentos Contdbeis foi introduzida, a partir de 2010, a
Demonstracédo do Resultado Abrangente (DRA). A gama tedrica nessa area ainda é
discreta e esta em fase de constru¢cdo, mas caminha no propdésito de verificar a
utilidade do lucro abrangente divulgado. Em vista disso, esta pesquisa se disp0s a
examinar a relagcdo entre a participacdo de outros resultados abrangentes no
resultado abrangente total e o custo de capital proprio das companhias brasileiras
nao financeiras de capital aberto. A plataforma tedrico-empirica foi construida com
base na Teoria da Divulgacdo de Verrecchia (1983) e Hipdtese dos Mercados
Eficientes de Fama (1970). Ademais, foram pontuadas teorias subjacentes a
divulgacdo compulsoria, tais como Teoria da Sinalizagdo, Teoria de Agéncia e
Teoria da Necessidade de Capital. A partir de uma amostra composta por 143
empresas ndo financeiras, com divulgacdo da Demonstracdo do Resultado
Abrangente entre 2010 e 2014, esta investigacdo quantitativa, descritiva e
exploratdria, testou a relacéo entre a participacdo de outros resultados abrangentes
e o custo de capital proprio mediante dados em painel desbalanceado pelo método
de efeitos fixos. Para realizacdo do trabalho foram coletados do provedor de
informacdes financeiras, Bloomberg™, os percentuais de custo de capital préprio
estimado pelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), a participacdo percentual de
outros resultados abrangentes (ORA._;/RA;_;) em relacdo ao resultado abrangente
global e as variaveis de controle selecionadas (internacionalizacéo, endividamento,
tamanho, risco sistematico e price-to-book). Os principais achados da pesquisa
indicam que o custo de capital proprio sofre influéncia positiva e estatisticamente
significante da parcela relativa a outros resultados abrangentes. Tal descoberta
permite refutar a hipotese de pesquisa, pois se acreditava que a variavel
independente, enquanto ex ante pudesse diminuir 0 Kecapm. Ademais nota-se, em
toda a janela de analise, que o lucro liquido foi o item mais relevante na composicéo
do Resultado Abrangente Total. Verificou-se, inclusive, a conversao de
demonstracdes contabeis a moeda estrangeira como componente de manifestacao
mais expressiva na formacdo de outros resultados abrangentes. Face ao exposto,
nado se pode constatar que a divulgacdo de ORA, no Brasil, seja consistente a
Hipdtese dos Mercados Eficientes. O presente estudo, todavia, comprovou um maior
custo de capital préprio para as empresas com maior divulgacdo de outros
resultados abrangentes. Portanto, as descobertas evidenciadas pela relagéao
funcional entre Kecapm € ORA_,/RA_; estdo alinhadas a trabalhos anteriores, como
os de Cahan et al. (2000), Biddle e Choi (2006) e Pinheiro, Macedo e Vilamaior
(2010) , e comprovam a utilidade do lucro abrangente para a decisdo de
investimento, ainda que em direcao diferente a esperada.

Palavras-chave: Outros resultados abrangentes. Teoria da Divulgacdo. Hipétese
dos Mercados Eficientes. Custo de capital proprio.



ABSTRACT

The main objective of financial disclosure consists of providing useful information for
users of accounting information. In Brazil, through the pronouncement n° 26 of the
Accounting Pronouncements Committee was introduced, from 2010, the
Comprehensive Income Statement in the country. Theoretical gamma in this area is
yet discreet and is under construction, but walks in purpose of verifying the
usefulness of comprehensive income disclosed. In view of this, this study is willing to
examine the relationship between the participation of other comprehensive income in
total comprehensive income and the cost of equity capital of non-financial Brazilian
companies traded. The theoretical and empirical platform was built on the basis
theory Verrecchia Disclosure (1983) and Efficient Market Hypothesis of Fame (1970).
Moreover, were presented theories underlying the compulsory disclosure, such as
Signaling Theory, Agency Theory and Theory of Capital Needs. From a sample
consisting of 143 non-financial companies, with disclosure of the Comprehensive
Income Statement between 2010 and 2014, this quantitative, descriptive and
exploratory research, tested the relationship between the participation of other
comprehensive income and the cost of equity capital through data in unbalanced
panel by fixed effects method. To accomplishment of the work were collected from
financial information provider, Bloomberg ™, the cost of equity percentages
estimated by the Capital Asset Pricing Model (CAPM), the percentage share of other
comprehensive income (ORA;_,/RA;_;) in relation to the overall comprehensive
income and selected control variables (internationalization, indebtedness, size,
systemic risk and price-to-book). The principal findings of the research indicate that
the cost of equity capital is influenced positive and statistically significant portion
related to other comprehensive income. Such a discovery allows refute the research
hypothesis because it was believed that the independent variable, while ex ante
could reduce Kecapm. Furthermore it is noticed in all the analysis window, the net
income was the most important item in the composition of Comprehensive Income
Total. It was verified, even the conversion of financial statements in foreign currency
as most significant manifestation component in the formation of other comprehensive
income. Given the above, has not been possible to confirm that the disclosure of
ORA in Brazil is consistent to the Efficient Market Hypothesis. The present study,
however, proved a higher cost of capital for companies with greater disclosure of
other comprehensive income. Therefore, the findings revealed by the functional
relationship between Kecapm and ORA;_,/RA;_,are aligned to previous work, such as
Cahan et al. (2000), Biddle and Choi (2006) and Pinheiro, Macedo and Vilamaior
(2010), and demonstrate the utility of comprehensive income for the investment
decision, although in a different direction than expected.

Key-words: Comprehensive Income. Disclosure Theory. Efficient Markets
Hypothesis. Cost of equity capital.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO E SITUACAO PROBLEMA

Em sua primeira versdo, produto do estudo de Fama (1970), a hip6tese dos
mercados eficientes apresentava o preco do ativo como reflexo das informacdes
disponiveis sobre a entidade emissora. Dito de outra forma, no mercado eficiente, a
posse da informacdo ndo seria capaz de modificar o retorno esperado, de modo a
impossibilitar qualquer ganho anormal (MUSSA; YANG; TROVAO; FAMA, 2008;
REGO; MUSSA, 2008).

Na formulacdo mais contemporanea, os postulados teéricos comparam a
tendéncia dos precos ao random walk, em que a informacéo ja estd condensada no
preco de uma acao e, portanto, conhecé-la é irrelevante ao usuario para a decisao
de investimento (TRUROW, 1984; LIMA, 2003). Sob essa Otica, alteracbes de
precos sao imprevisiveis e independem do preco historico.

Entretanto, tendo em vista que as informacdes do mercado de capitais sédo
assimétricas, isto €, determinados agentes econémicos possuem mais informacdes
do que outros, a percepcéo do risco das companhias pelos investidores envolveria
diversos fatores, como, crise cambial, comportamento politico-econémico,
conjunturas de endividamento, concorréncias e questdes de ordem tributaria, todos
diretamente relacionados ao retorno do investimento.

A Teoria da Divulgacdo demonstra essa realidade ao buscar explicar os
fendbmenos associados a divulgacdo da informacéo financeira a partir do impacto
dos demonstrativos financeiros no preco dos ativos e/ou das razfes econdmicas
para o disclosure de informagdes (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005). Nesta perspectiva
tedrica aponta-se a divulgacdo como relevante, principalmente, por reduzir a

assimetria da informacao, minimizando a incerteza dos investimentos.



16

InformagBes podem ser divulgadas em carater voluntario ou obrigatorio,
sendo este Ultimo direcionado ao cumprimento de exigéncias preconizadas por
dispositivos legais e 6rgdos reguladores. No contexto brasileiro, as companhias de
capital aberto estdo sujeitas a Lei n° 6.404/76 e a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) cuja competéncia € normatizar e fiscalizar a evidenciagcédo financeira dos
demonstrativos contabeis. Nota-se que o disclosure obrigatorio padroniza e garante
confiabilidade as informacfes divulgadas, pois a regulamentacdo é reativa,
destinando-se a evitar a recorréncia das ultimas fraudes (YAMAMOTO; SALOTTI,
2006) e conferir credibilidade a divulgacdo voluntaria (GIGLER; HEMMER,1998).

No tocante a classificacdo das pesquisas em Divulgacao, a taxonomia criada
por Verrecchia (1983) identifica trés categorias: i) baseadas em associacao
(association-based disclosure), em que se relaciona divulgacdo e mudangas nos
comportamentos dos investidores; ii) baseadas em julgamento (discretionary-based
disclosure), de maneira a considerar incentivos dos gestores para divulgar
informagdes voluntariamente; e, iii) baseadas em eficiéncia (efficiency-based
disclosure), para identificar tipos de evidenciacbes mais eficientes e preferidas
incondicionalmente pelos usuarios. Na divulgacédo baseada em eficiéncia, pesquisas
recomendam a informacao para reduzir a assimetria informacional, verificando sua
relacdo com a performance econdmica das empresas (BOTOSAN, 1997,
RICHARDSON; WELKER, 2001; LIMA, 2007; ALENCAR 2007). Tal desempenho é
evidenciado por meio da taxa de retorno esperada pelas diferenciadas fontes de
financiamento de uma firma (ASSAF NETO, 2007), isto é, o custo de capital préprio
e de terceiros.

Segundo Lima (2007), o custo de capital proprio refere-se a remuneracéo
esperada por acionistas pelo custo de oportunidade do investimento de seus
recursos em uma determinada empresa em vez de outra de risco semelhante.
Evidéncias empiricas demonstram como o disclosure pode afetar o desempenho da
empresa, de modo a indicar correlacdo entre o nivel de divulgagéo e a diminui¢éo do
custo de capital proprio (BOTOSAN, 1997; BOTOSAN; PLUMLEE, 2002; HAIL,
2002; CHEN; CHEN; SHILONG, 2003; FRANCIS; KHURANA; PEREIRA, 2005;
ALENCAR, 2007). Para tanto, os estudos tém empregado modelos especificos para
estimacao dessa variavel ndo observavel, tais como o Capital Asset Pricing Model

(CAPM), Ohlson-Juettner, Easton, Gordon, dentre outros.
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No que tange a avaliacdo do disclosure os estudos, em geral, tém avancado
na construcdo de métricas de divulgacdo (MARSTON; SHRIVES, 1991; BOTOSAN,
1997; BOTOSAN; PLUMLEE, 2002; HAIL, 2002; CHEN; CHEN; SHILONG, 2003;
COY; DIXON, 2004; ALENCAR, LOPES, 2005; FRANCIS; KHURANA; PEREIRA,
2005). A literatura nacional dispde de pesquisas consistentes que objetivaram tanto
mensurar a qualidade da informacao contébil, quanto verificar a relagdo dos indices
de divulgacao criados com custo de capital proprio, custo de capital de terceiros,
gerenciamento e suavizacdo de resultados (ALENCAR, 2007; LIMA, 2007,
BARBOSA, 2014; CONSONI, 2014; MACHADO, 2015). Percebe-se, todavia, que
nenhum desses estudos utilizou itens especificos de divulgacdo, ou seja,
relacionados a uma Unica demonstracdo financeira. As limitacdes encontradas para
esse propasito, em virtude da reduzida quantidade de parametros para construcao
de indices especificos, poderiam ser remediadas pelo emprego de indicadores como
proxies para disclosure, conforme realizado por Alencar e Lopes (2005).

Adicionalmente, com a formalizacdo do Pronunciamento Técnico CPC 26 -
Apresentacdo das Demonstracfes Contabeis por meio da aprovacéo da Deliberacéo
n° 676/11 da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) e da NBC TG 26 (R2) do
Conselho Federal de Contabilidade (CFC) tornou-se obrigatéria a divulgacdo do
resultado abrangente no Brasil. Tal resultado compreende todos os componentes do
resultado do exercicio e outros resultados abrangentes, que sdo mutaces ocorridas
no patriménio liquido durante um periodo resultante de transa¢des e outros eventos
ndo derivados de transa¢des com 0s sécios na sua qualidade de proprietarios.

E de se assinalar que a Demonstracdo do Resultado Abrangente (DRA) traz
inovagbes apenas no contexto nacional, pois o Financial Accounting Standards
Board (FASB), 0rgdo norte-americano responsavel pela padronizacdo dos
procedimentos contabeis, tornou compulsoria sua divulgacdo nos Estados Unidos
desde 1997, por ocasidao do Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) n°
130, com vistas a resolver o caso da contabilizagcdo dos fundos de aposentadorias.
Embora o reconhecimento completo e tempestivo no resultado seja a recomendacéo
proposta pela teoria contabil (HENDRIKSEN; BREDA, 2007), a concesséao realizada
pelo FASB pretendia viabilizar o reconhecimento gradativo no resultado dos planos
de pensdo, tendo em vista os beneficiarios j4 inativos do pais (PINHEIRO;
MACEDO; VILAMAIOR, 2012).
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Nessas circunstancias iniciou-se a discussao académica sobre a utilidade do
resultado abrangente (RA) como valor preditivo do desempenho das empresas
(CAHAN; COURTENAY; GRANNERWOLLER; UPTON, 2000; BIDDLE; CHOI, 2006;
KANAGARETNAM; MATHIEU; SHEHATA, 2009; PINHEIRO; MACEDO;
VILAMAIOR, 2012; PRONOBIS; ZULCH, 2010; JONES; SMITH, 2011; CHECON,
2013; SILVA; SILVA, 2015). Alguns pesquisadores internacionais afirmam que a
inutilidade do RA nos paises investigados deve-se a aderéncia a hipotese dos
mercados eficientes, considerando que as informacdes existentes anteriormente nao
se tornam relevantes em decorréncia de sua divulgacdo em outros formatos
(DEHNING; RATLIFF, 2004). Dessa forma, os opositores da divulgacdo da
Demonstracdo do Resultado Abrangente sustentam que a natureza transitéria do
resultado abrangente limita seu poder de predicdo do desempenho da empresa.
Diferentemente, os tedricos adeptos advogam-na como Unico meio de captar todas
as fontes de criacdo de valor econdmico, de modo a segregar criacéo e distribuicéo
de valor da empresa. O debate sobre RA permeia ainda quatro tépicos especificos:
a) value relevance dos componentes do RA para os usuarios; b) formato de
apresentacdo do RA em diversos paises apés a implantacdo de normas de
divulgacdo; c) identificacdo dos componentes da DRA mais impactantes a
divulgacao; d) fatores explicativos do disclosure do resultado abrangente.

No Brasil, verifica-se uma constatacdo relevante e, sobretudo, atual, em que
Silva e Silva (2015) descobriram itens componentes do resultado abrangente de
companhias abertas do Novo Mercado com potencial de gerar volatilidade no
resultado do periodo, caso fossem neste registrado. Em sintese, nota-se que a
informacéo contdbil € um instrumento de suporte a previsdo de resultados futuros,
principalmente, no mercado de capitais cujas a¢cdes de uma empresa sdo vendidas
para os investidores no intuito de gerar o caixa necessario ao investimento (custo de
capital proprio).

Portanto, espera-se que a divulgacdo de resultados realizaveis de curto ou
longo prazo, na figura dos Outros Resultados Abrangentes, seja uma informacéao util
a decisao de investimento por reduzir sua incerteza e, consequentemente, diminuir a
taxa requerida pelos investidores. Esta pesquisa se dispde a investigar e explorar a
divulgacao do resultado abrangente em companhias brasileiras de capital aberto, de
forma a examinar a utilidade do disclosure e seus impactos sobre o custo de capital

proprio de empresas abertas néo financeiras no Brasil.
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1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Diante do contexto relatado na unidade introdutéria, surge a questao que
rege esta pesquisa: Qual a relacdo entre a participagcdo de outros resultados
abrangentes e o custo de capital préprio das companhias brasileiras néo

financeiras de capital aberto?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Vinculado ao questionamento de pesquisa, 0 objetivo geral deste trabalho
consiste em examinar a relacdo entre a participacdo de outros resultados
abrangentes e o custo de capital préprio das companhias brasileiras nao financeiras

de capital aberto no periodo de 2010 a 2014.

1.3.2 Objetivos especificos

e Mensurar a participacdo de outros resultados abrangentes no resultado
abrangente total,

e Determinar componentes mais impactantes a divulgacdo do resultado
abrangente;

e Estimar o custo de capital préprio conforme abordagem do modelo
CAPM;

e Testar a relacéo entre a participacao de outros resultados abrangentes e

0 custo de capital proprio.
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1.4 JUSTIFICATIVA

Antes da criacdo de normativa brasileira especifica para o resultado
abrangente (RA), varios estudos internacionais ja discutiam o formato apropriado da
divulgacdo do lucro: baseado nas definicdbes de resultado operacional corrente
(current operating income) e de resultado abrangente (comprehensive income)
(DHALIWAL; SUBRAMANYAM; TREZEVANT, 1999; REES; SHANE, 2012). E
embora as reflexdes nacionais sejam parcas (PINHEIRO; MACEDO; VILAMAIOR,
2012; CHECON, 2013; MADEIRA; COSTA JUNIOR, 2015; SILVA; SILVA, 2015) ja
existe empiria que corrobora a utilidade da divulgacdo do RA frente ao lucro liquido.

Dentro do resultado abrangente aparece outro conceito, outros resultados
abrangentes, que séo as perdas e ganhos relativos a eventos c

Existem também diversos trabalhos publicados que correlacionaram
divulgacdo das informacdes, em quaisquer das modalidades (voluntaria ou
compulséria), ao componente do custo de capital relativo a assimetria de
informagdo. A maior parte deles encontraram evidéncias de associagcdo negativa
entre essas variaveis. Os achados tém demonstrado que para maximizar a eficiéncia
deve-se ampliar o nivel de divulgacdo, de modo a reduzir a assimetria informacional
e, por efeito, o custo de capital do ativo (BOTOSAN, 1997; BOTOSAN; PLUMLEE,
2002; HAIL, 2002; CHEN; CHEN; SHILONG, 2003; SALOTTI; YAMAMOTO, 2005;
FRANCIS; KHURANA; PEREIRA, 2005, 2005; ALENCAR, 2007).

Outro fator importante refere-se aos custos de transagcdo decorrentes dos
diversos niveis de conhecimento da informacédo (assimetria informacional), os quais
tornam as acdes das empresas mais onerosas e 0 investimento menos atrativo.
Esse custo também € denominado componente do custo de capital relativo a
assimetria da informacéo, e as empresas buscam atingir a eficiéncia mediante
descontos no ativo que tornem viavel o investimento em circunstancias de selecao
adversa (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

Da mesma forma, o custo de capital proprio utilizado como taxa de desconto
para a previsado dos fluxos de caixa do investimento (ASSAF NETO; LIMA, 2011), &
importante na criacdo de valor da entidade para estimar a apuragcao de um valor
presente liquido capaz de remunerar as fontes de recursos empregadas. Alguns

tedricos também defendem a divulgacdo da Demonstracdo do Resultado
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Abrangente, ainda que obrigatria, como Unica medida que permite a separacéo
entre fontes criadoras e o processo de distribuicdo de valor econdmico pelas firmas.

Para efeito deste trabalho, pesquisa-se, em conjunto, custo de capital
préprio e outros resultados abrangentes, respaldando-se na perspectiva da
informacdo contébil, sobretudo, aquela destinada ao aumento de riqueza da
companhia, constituir-se um canal para identificacdo da qualidade do projeto de
investimento. Em termos praticos, busca-se testar se ha utilidade do resultado
abrangente para predicdo do desempenho econdémico de companhias abertas no
contexto brasileiro, assim como sua aderéncia a Teoria da Divulgacdo ou a Hipétese
dos Mercados Eficientes.

Finalmente, pretende-se contribuir com a expansdo das investigacbes da
linha de pesquisa Contabilidade Financeira do Programa de PoOs-Graduacdo em
Contabilidade da Universidade Federal do Parana, ao investigar praticas
contemporaneas de divulgagao obrigatoria apds a convergéncia nacional as normas

internacionais.

1.5 DELIMITACAO DA PESQUISA

A delimitacdo do estudo reune quatro bifurcacdes a seguir explanadas:

a) Dimensdao temporal: os dados abrangem o periodo de 2010 a 2014. A
selecdo do marco inicial de andlise respalda-se na emissao, em 17 de
julho de 2009, do CPC 26 - Apresentacdo das Demonstraces
Contabeis, instrumento normativo que estabeleceu compulsoria a
divulgacdo da Demonstracdo do Resultado Abrangente no Brasil a partir
de 2010, mediante aprovacao da Deliberacao n° 676/11 da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e da NBC TG 26 (R2) do Conselho Federal de
Contabilidade (CFC).

b) Objeto de estudo: a escolha de companhias de capital aberto listadas

no mercado acionario brasileiro permite verificar as praticas de
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divulgacdo compulsoria de item especifico (resultado abrangente) e sua

utilidade aos usuérios da informagé&o contabil.

c) Abordagem do resultado abrangente: A Demonstracdo do Resultado
Abrangente é uma reacdo de 6rgdos reguladores internacionais frente a
supressao arbitraria de componentes da Demonstracdo do Resultado,
principalmente, com reflexos na representacdo fidedigna de valores
relativos a perdas e ganhos (CAHAN; COURTENAY;
GRANNERWOLLER; UPTON, 2000). Desde entdo, pesquisadores
iniciaram investigagbes sobre o teor informacional da referida
demonstracao. As conclusdes sobre a utilidade do resultado abrangente
ainda sdo controversas quando equiparada ao resultado do periodo

(lucro liquido do exercicio).

d) Associacdo entre divulgacdo do resultado abrangente e custo de
capital proprio: o trabalho examina a relacdo entre disclosure e custo
de capital proprio. Ao investigar a evidenciacdo de item especifico,
assemelha-se a proposta de Cunha (2002), que avaliou a divulgacéo da
Demonstracdo do Valor Adicionado enquanto instrumento de medicao
da riqueza distribuida por empresas brasileiras. A época o referido
demonstrativo era divulgado voluntariamente no Brasil. Entretanto,
diferencia-se por escolher como objeto de estudo um demonstrativo
financeiro ndo requerido pela legislacdo societaria vigente, mas ja
obrigatério de acordo com o Comité de Pronunciamentos Contabeis,
enquanto emissor de normas para a convergéncia da contabilidade

brasileira aos padrdes internacionais.

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta pesquisa estd organizada em cinco capitulos. No primeiro séo
apontados tépicos introdutdrios, como problema de pesquisa, objetivos geral e

especificos, justificativa, delimitacdo da pesquisa e estrutura da dissertacao.
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O segundo capitulo evidencia a plataforma tedrico-empirica que sustenta a
relevancia da proposta e serve de base a construcdo da hipdtese da pesquisa.
Inicialmente aborda-se a Teoria da Divulgacao, teoria de base do estudo, e outras
correlatas. Na sequéncia séo indicados aspectos histéricos, estrutura e formatos de
apresentacdo da Demonstracdo do Resultado Abrangente, assim como
investigacOes pretéritas sobre o tema veiculadas nacional e internacionalmente. No
final, explana-se o0 custo de capital proprio e especificidades de modelos de
mensuracgao, e aplicacdo dos mesmos em pesquisas anteriores.

O terceiro capitulo refere-se a secao metodoldgica da dissertacdo, em que
se indicam os degraus contemplados para alcance do objetivo proposto. Trata-se da
classificacdo metodoldgica do estudo, caracterizacdo da amostra e coleta de dados,
participacdo de outros resultados abrangentes no resultado abrangente total,
variaveis de controle, hipotese da pesquisa, equacao do teste empirico e detalhes
do tratamento estatistico empregado. No final da se¢cdo séo relatadas as limitacdes
da pesquisa.

O quarto capitulo destina-se a apresentacdo e discussdo dos resultados
encontrados. Indica-se a estatistica descritiva e inferencial das informacdes
coletadas. Promove-se, inclusive, a constatacdo da perspectiva tedrica mais
consistente a relacdo examinada no caso brasileiro. Finalmente, o quinto e Gltimo
capitulo resgata o escopo do estudo, de maneira a sintetizar os principais achados e

apontar lacunas e sugestées para futuras pesquisas.
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2 PLATAFORMA TEORICO-EMPIRICA

Esta secdo contextualiza os itens que sustentam teoricamente o trabalho.
Face ao objetivo proposto, optou-se pela abordagem dos seguintes tépicos:
aspectos subjacentes a teoria de financas e divulgacdo obrigatoria, sendo
percebidas: teoria da divulgacdo e hipotese dos mercados eficientes, teoria de
agéncia, teoria dos custos politicos, teoria da sinalizacéo e teoria da necessidade de
capital; Demonstracdo do Resultado Abrangente (DRA); custo de capital; custo de
capital proprio; modelos para mensuragdo do custo de capital préprio. Na primeira
parte sdo apresentados 0s principais aspectos da teoria da divulgacdo, assim como
perspectivas antagbnicas e outras correlatas. Depois, € trazido um breve relato
acerca do surgimento, formatos e estrutura de apresentacdo da DRA. Por fim, sé&o
descritos os elementos tedricos vinculados a custo de capital e custo de capital

préprio, com apresentacdo de algumas metodologias de estimacéao.

2.1 TEORIAS SUBJACENTES A DIVULGACAO OBRIGATORIA

Esta pesquisa utiliza como teoria de base a Teoria da Divulgacéo, tendo em
vista achados anteriores associados a relacdo entre disclosure e custo de capital
proprio. Em adicional, foram s&o selecionadas algumas teorias correlatas a
divulgacdo compulséria com seus respectivos posicionamentos.

A divulgacdo financeira estd vinculada ao propésito essencial da
contabilidade de fornecer informacgdes Uteis, sendo consideradas assim aquelas que
coadunam relevancia e representacdo fidedigna (CPC, 2011). Em vista disso,
considera-se a evidenciacdo de conteddos quantitativos (numeros) e qualitativos
(sentengas) como um fator de redugcdo dos diferentes graus de conhecimento
(assimetria informacional) entre organizacdes e stakeholders. Por outro lado, mesmo
como instrumento minimizador de incertezas, requer dos usuarios capacidade de
entendimento e diligéncia, a fim de garantir sua compreensibilidade (DIAS;
NAKAGAWA, 2001).
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Quando se fala em disclosure, ha duas modalidades possiveis: i) divulgacéo
compulséria (mandatory disclosure), em que a entidade evidencia toda informacéo
exigida por dispositivos legais e 6rgaos regulatérios; e, ii) divulgacdo voluntaria
(voluntary disclosure), onde informac¢6es ndo obrigatérias sédo veiculadas a critério
da empresa, de modo a refletir maior transparéncia desta (LIMA, 2007). Decerto a
grande énfase da evidenciacédo obrigatoria consiste na padronizacdo do disclosure,
de forma a trazer crédito as divulgacdes resultantes da livre escolha (free choice) do
gestor. Portanto, tais formas completam-se, originando uma divulgacdo mais
consistente — full disclosure —, capaz de afetar a tomada de decisdo dos usuarios da
informacao contébil-financeira.

A forma de disclosure da informacdo contabil tem estimulado discussdes
académicas. Os tedricos favoraveis a divulgacdo compulséria defendem-na como
seguranca para as empresas, a fim de ndo participar informacdes proveitosas aos
concorrentes, empregados e outros usuarios. Por isso, em Vvarias circunstancias
companhias decidem nado divulgar além da exigéncia regulatéria, de forma que se
torna indispensavel o estabelecimento de regras de evidenciacdo para padronizar e
garantir confiabilidade as informacdes divulgadas. Portanto, a regulamentacdo é
reativa, e destina-se a impedir a recorréncia das Ultimas fraudes (YAMAMOTO;
SALOTTI, 2006).

O constante esforco em melhorar o processo de divulgacdo compulsoéria, em
especial, das alteracdes do patrimbnio liquido oriundas de transacfes e outros
eventos ndo decorrentes de transacdo com 0s sOcios durante um exercicio
financeiro acarretou na obrigatoriedade da Demonstracédo do Resultado Abrangente
no Brasil a partir de 2010. Gigler e Hemmer (1998) argumentam que a divulgacéo
compulséria, inicialmente visualizada como fonte primaria da informacéo,
desempenha o papel de tornar credivel a divulgagcéo voluntaria, mas ndo consegue
prover o mercado de capitais de novos conhecimentos relevantes. Em vista dessa
questdo, teodricos internacionais defendem n&o haver utilidade na divulgacdo do
resultado abrangente, pois informacg0es existentes anteriormente ndo sao capazes
de afetar as decisfes dos usuarios em virtude de sua divulgacdo em outros formatos
(DEHNING; RATLIFF, 2004).

A coeréncia da proposicdo supracitada encontra pilar de sustentacdo na
hipotese dos mercados eficientes (HME), em que o pre¢co do ativo sempre reflete

exatamente as informacgdes disponiveis sobre uma determinada entidade (FAMA,
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1970). A posse da informacao também nao interfere no retorno esperado, fato que
inviabiliza a obtencdo de qualquer ganho anormal pelos investidores (MUSSA,
YANG; TROVAO; FAMA, 2008; REGO; MUSSA, 2008). Posto a informacéo ja
encontrar-se resumida no preco da acao, € normal que o conhecimento desta seja
irrelevante a decisdo de investimento.

Fama (1991) afirma que o comportamento dos precos em mercados
eficientes segue um percurso aleatorio (random walk), sendo suas alteracdes
imprevisiveis e independem do preco historico. Nesse sentido, ndo € possivel ao
investidor utilizar informagdes diferenciadas para alcancar privilégios no mercado de
capitais, ainda que estas sejam de carater sigiloso da companhia emissora. Com
base nessas premissas, Fama (1970) elencou trés formas de eficiéncia de mercado
conforme critérios de dominancia. Tais formas sao resumidas no Quadro 1, extraido
de Forti, Peixoto e Santiago (2009, p. 48).

Quadro 1: Formas de eficiéncia de mercado

Forma de eficiéncia | Informag&o utilizada Descricdo

Nenhum investidor consegue obter retornos
anormais por meio da analise dos pregos
Fraca Precos do passado passados. As informagdes contidas nos pregos
passados ndo sédo Uteis ou relevantes na
obtencéo de retornos extraordindrios.

Nenhum investidor consegue obter retornos
anormais baseados em qualquer informagé&o
publicamente disponivel Qualquer nova
Semiforte Informacgdes publicas | informagéo seria rapidamente incorporada aos
precos dos ativos, impossibilitando que os
investidores se utilizassem da informacéo para
obter retornos anormais.

Nenhum investidor consegue obter retornos
anormais usando qualquer tipo de informacéo, até
mesmo as confidenciais, que ndo séo de
conhecimento publico.

Fonte: Adaptacdo de Fama (1970).

Forte Informacdes privadas

Fama (1970) também esclarece como devem ser conduzidos os testes para
cada forma de eficiéncia de mercado. Na forma fraca, procura-se mensurar a
capacidade preditiva dos retornos passados em relagdo aos retornos esperados. A
forma semiforte busca indicar como o preco dos ativos refletem informacdes

publicas, como por exemplo, distribuicdes de lucros. Por fim, para avaliar a forma
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forte os testes empregados verificam se algum investidor detém informacdes
favoraveis, e se estas poderiam servir-lhes a assuncéo de lucros anormais.

A divergéncia tedrica entre a HME e a Teoria da Divulgacao reside em um
fator especifico: assimetria informacional. Na primeira, o conceito de assimetria hao
€ considerado, visto a pressuposicdo de um sistema eficiente de informagdes.
Contrariamente, a segunda entende que no mercado de capitais agentes
econdmicos possuem mais informacfes do que outros.

O debate académico sobre divulgacdo tem se desenvolvido nos ultimos
anos, sobretudo, apos a discussdo de autores classicos acerca da existéncia de
uma teoria (VERRECCHIA, 1983; DYE, 1985; DYE, 2001; VERRECCHIA, 2001).
Verrecchia (2001), ao propor uma taxonomia da literatura mediante categorizacéo de
varios modelos de disclosure, advoga a inexisténcia de uma teoria ampla e robusta,
visto a auséncia de topicos bem integrados no assunto. Em outras palavras, para ser
considerada assim as categorias de pesquisas deveriam ser apresentadas em um
unico bloco, de forma a reconhecer o papel da eficiéncia, dos incentivos e da
endogeneidade do processo de mercado. Contudo, o autor recomenda a
classificacdo criada como ponto de partida potencial a formulacdo da Teoria da
Divulgagéo.

Dye (2001) posiciona-se parcialmente em concordancia com a ideia de que
a literatura em divulgacao financeira ainda ndo esta plenamente desenvolvida para
merecer status de teoria. O autor expressa que a imaturidade atinge tdo somente a
divulgacdo obrigatéria, haja vista o discreto volume de publicacbes voltado as
normas de contabilidade. Pontua, ainda, que tal lacuna deve ser corrigida pela
atuacdo efetiva dos pesquisadores da linha. Nesse sentido, os trabalhos em
divulgacdo compulséria tém buscado sustentacdo em teorias correlatas, tais como
teoria de agéncia, teoria dos custos politicos, teoria da sinalizacdo e teoria da
necessidade de capital.

A teoria de agéncia trata dos conflitos entre administradores (agente) e
acionistas (principal), tendo em vista que estes ndao compartiiham dos mesmos
objetivos (JENSEN; MECKLING, 1976; JENSEN, 1986). Os conflitos de agéncia, em
geral, relacionam-se ao capital préprio e de terceiros. No primeiro caso, gestores sdo
visualizados como detentores de maior informacéo que os investidores e, por isso,
busca-se a negociagdo mediante contrato, a fim de incentivar o agente a

desempenhar suas acdes com maximizacdo dos interesses do principal. O conflito
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da divida, por conseguinte, demonstra como o0s interesses diferentes entre
acionistas e credores pode impactar o valor da empresa. Nesse contexto, s&o
estabelecidos meios para minimizar problemas desse tipo, como as clausulas
restritivas capazes de proteger credores em circunstancia de violacdo do contrato
(covenants). Costa e Oliveira (2015) argumentam que a divulgacdo obrigatoria
diminui os custos de agéncia resultantes da assimetria de informacéo, como também
ratifica a reputacéo da gestdo da empresa.

A teoria dos custos politicos, em principio apresentada como bifurcacdo da
teoria positiva da contabilidade (WATTS; ZIMMERMAN, 1978), afirma que existem
custos resultantes da atencdo politica a atividade da empresa. Dessa maneira,
companhias de maior porte, rentabilidade e risco tendem a possuir custos politicos
mais elevados, por serem mais suscetiveis ao exame publico e politico. Assim, 0s
gestores de empresas mais visiveis no mercado procuram cumprir as exigéncias
normativas nas divulgacdes, de modo a utilizar informagdes financeiras para atenuar
0S custos politicos.

A premissa subjacente da teoria da sinalizacdo esta associada a questéao de
assimetria de informacgé&o entre acionistas e gestores, da qual se origina problemas
de selecdo adversa (AKERLOF, 1970). O objetivo da sinalizacdo consiste em
divulgar informagdes capazes de influenciar a decisdo de investimento. Para tanto,
pode-se emitir um sinal neutro, positivo ou negativo aos interessados das empresas
(SPENCE, 1973). Ja a teoria da necessidade de capital indica a necessidade de
recursos como incentivo fundamental para a divulgagcdo. Assume-se que O
cumprimento das exigéncias de disclosure preconizadas pelos dispositivos legais e
normativos reduz o custo de capital das entidades (ABD-ELSALAM; WEETMAN,
2003). Assim, gestores seriam estimulados a divulgacdo obrigatéria para reduzir a
incerteza do investimento, e torna-lo mais atrativo aos investidores.

No tocante a divulgacdo voluntaria, Dye (2001) consegue comprovar a
identidade da teoria como uma particularidade da Teoria dos Jogos, cujo objeto de
estudo é a tomada de decisdo entre individuos. Nesse caso, o fenbmeno da
divulgacdo se assemelharia a um jogo formado por firmas e/ou gestores e
investidores, em que cada parte busca maximizar seu retorno, mas isso nhao apenas
depende da propria acdo de um agente como também da agdo do outro. Esse

modelo estratégico também proporciona a previsdo do comportamento dos
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concorrentes, de modo que os resultados e o equilibrio financeiro sejam alcan¢ados
(KROENKE; HEIN; RODRIGUES JUNIOR; HINSHING; WILHELM, 2013).

Tendo em vista essa posicdo, a premissa subjacente € que qualquer
entidade com intuito de divulgacdo tornara publicas informacdes favoraveis e
ocultara informag@es desfavoraveis. Sendo assim, “boas noticias”, mas incompletas,
basicamente, sinalizariam “mas noticias”. Por isso, tais postulados questionam,
analisam e interpretam as causas do “siléncio” durante o processo de divulgacao,
assim como os incentivos dos gestores para assumir esse comportamento.

A partir das perspectivas do efeito do disclosure de demonstractes
financeiras no preco das acdes e das razGes econOmicas para que informacdes
sejam divulgadas, Verrecchia (2001, p. 99) elenca trés categorias de pesquisa: a)
divulgacdo baseada em associagdo (association-based disclosure); b) divulgacéo
baseada em julgamento (discretionary-based disclosure); e, c¢) divulgacdo baseada
em eficiéncia (efficiency-based disclosure).

A primeira categoria inclui trabalhos que investigam a relacdo entre
divulgacao e variaveis de mercado, figuradas nas mudancas de comportamento dos
investidores no momento de ocorréncia da divulgacdo; sendo, portanto, um
fenbmeno exdgeno. Classificam-se, assim, as pesquisas de Sengupta (1998),
Bushee e Noe (1999) e Heflin et al. (2001).

Pesquisas na segunda classificacdo identificam motivos da administracéo
para reter ou ndo uma informacéo, considerando que o gestor (processo enddgeno)
pode escolher o nivel de disclosure voluntario. Os custos envolvidos na divulgacéo
passam a ser avaliados, de forma a atingir uma politica de divulgacao 6tima. Tal
categoria valida, igualmente, o principio da selecdo adversa, em que o mercado
reage de forma adversa a ndo divulgacdo, interpretando-a como informacao
desfavoravel. Dessa forma, se existem custos para divulgar uma informacéo e o
gestor decide ndo divulga-la o usuario pode inferir que esta é desfavoravel, ou
positiva, mas ndo o suficiente para compensar os custos de divulgacéo. Os estudos
de Lang e Lundholm (1993), Leuz (2000), Labelle (2002), Gao et al. (2005), Salotti
(2005), Yamamoto (2005) e Salotti e Yamamoto (2008) enquadram-se nessa
modalidade.

InvestigagBes baseadas em eficiéncia estudam os tipos de divulgacdo mais
eficientes e preferidos incondicionalmente pelos usuarios. Nesse caso, busca-se

verificar se os agentes estdo melhores ou piores apos a divulgacéao de informacdes.
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Assim, a empresa poderia preparar suas demonstragcbes com 0 maximo de
transparéncia possivel. O modelo classico deste tipo de pesquisa € a relacdo entre
Divulgacdo e Custo de Capital, como se observa nos trabalhos de Botosan (1997),
Richardson e Welker (2001), Lima (2007) e Alencar (2007).

Em vista do exposto, nota-se que o problema de pesquisa desta dissertagcéo
classifica-se na categoria de pesquisa baseada em eficiéncia.

2.2 DEMONSTRACAO DO RESULTADO ABRANGENTE

Nesta parte da pesquisa sdo explicados aspectos especificos da
Demonstracdo do Resultado Abrangente (DRA). Inicialmente, explana-se a origem
do demonstrativo financeiro no contexto internacional e brasileiro, como também os
possiveis formatos de apresentacdo preconizados pelos diferentes comités. Em
seguida, descrevem-se as exigéncias do Comité de Pronunciamentos Contabeis
para a divulgacdo da DRA. A sec¢do termina com um resumo da literatura empirica
sobre resultado abrangente, a fim de levantar o qué e como tem sido pesquisada a

tematica.

2.2.1 Surgimento, estrutura e formatos de apresentacdo da DRA

Conhecido na literatura internacional como “comprehensive income”, o
resultado abrangente ainda é um tema pouco explorado na academia. Parte dessa
incipiéncia deve-se, em parte, a contemporanea emissdo do Statement of Financial
Accounting Standards (SFAS) n°® 130, em 1997, pelo Financial Accounting Standards
Board (FASB), orgédo responsavel pela padronizagdo dos procedimentos contabeis
nos Estados Unidos, que tornou a divulgacdo da Demonstracdo do Resultado
Abrangente (DRA) obrigatoria nesse pais. Dessa forma, a demonstragdo buscou
equacionar o problema dos itens nao reconhecidos no resultado, mas que poderiam

afeta-lo no futuro.
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Define-se como resultado abrangente (RA) a variagdo do patrimonio liquido
da empresa durante o periodo que envolve transacBes e outros eventos nao
resultantes de transacdes com os sécios. Logo, o RA compreende todos os itens da
demonstracao do resultado acrescidos de outros resultados abrangentes (ORA), isto
€, ganhos e perdas ndo realizados associados a: a) variagbes na reserva de
reavaliacdo, quando permitidas legalmente; b) alteracbes atuariais nos planos
previdenciarios; c) conversao de demonstracfes contabeis de operacdes no exterior;
d) ajuste patrimonial de ativos financeiros disponiveis para venda; e, e) instrumentos
de hedge em operacao de Hedge de fluxo de caixa (IAS, 2011; CPC 2011).

A Figura 1 resume a explicacdo do conceito de resultado (ou lucro)

abrangente.
Figura 1: Composicdo do Lucro Abrangente
Resultado
liquido das
- I
‘ operacoes
Receitas perac
. descontinuadas
operacionais do
periodo o
Resultado das
(‘) ~ ope_ragﬁes __| Lucroliquido [—
continuadas
Despesas | (.) L — Lucro
operacionais do - — —— abrangente
P : Correcao de Variacoes &
periodo : . .
erros e efeito de patrimoniais
alteracoesnas | nao |
politicas provenientes
contabeis dos sdcios

Fonte: Curcino, Lemes e Botinha (2014, p. 28).

Em principio, o FASB (1997) admitia apenas dois formatos para

apresentacdo dos ORA: divulgagdo conjunta a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio e divulgacdo em demonstragdo financeira separada. Mais adiante, o
comité ampliou as alternativas, aceitando a divulgagdo na demonstracéo

Stockholder's Changes Equity Statement, correspondente a Demonstracdo das

Mutac¢des do Patriménio Liquido (DMPL) no Brasil.
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O International Accounting Standards Board (IASB), que seguia a mesma
orientacdo para apresentacdo dos ORA, antecedeu a extingdo do formato como
DMPL expandida por meio da revisdo do IAS 1 — Presentation of Financial
Statements, em 2007, considerando que somente, em 2011, o FASB pela emisséo
do Accounting Standards Update n® 2011-05 posicionou-se de modo semelhante
(YEN; HIST; HOPKINS, 2007; HENRY, 2011; DURSO; MARIO, 2014).

Na visdo de Checon (2013) a divulgacdo do resultado abrangente como
expansdo da DMPL dificulta a compreensdo dos usuarios externos, basicamente,
por duas seguintes razdes. Em primeiro lugar, porque apenas parte do resultado
abrangente advém dos lucros acumulados (lucro liquido). E, em segundo lugar,
porque os objetivos da DMPL e do resultado abrangente se divergem; a primeira
visa evidenciar as alteracdes nas contas do Patriménio Liquido de uma empresa, € a
segunda é utilizada como informa¢éo com natureza de desempenho.

E de se assinalar que, quando antes permitida, a divulgacdo do RA na
DMPL poderia se apresentar de duas opc¢des. A Figura 2 demonstra a possibilidade

do RA como composicdo de uma coluna unica.



Figura 2: Divulgacéo do RA dentro da DMPL nos EUA: coluna Unica
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Sakdos miciak, | de Janero de 2007
Resultado abrangente
Lucro Equido
Outros resultados abrangentes
Conversio de
moeda
estrangeim,
liquido de
impostos
Ganhos niip
realzados cm
INSiTumenios
fnanceros:
Cranhos ndo
realados em
holdings, liquido
de mpostos
Menos: ajuste de
reclassificagdo,
Biuido de
mpostos, para
ganho mchuido no
lucro liguido
Outros resultados abrangentes
Resukado abrangente
Emmsio de agdes
Dividendos pagos
Saldos fimae, 31 de Dezembro de 2007

Chutros
resubtados
Agbes Agbes Besultado L ucros abrangentes
preferencinis  ordndrias gbrangente  peumulados  acumulados  Total
550000000 4.500.000,001 - 5 TN560000 % -5.95000 §5.700.650,00
§ 6676000 |5 66.760,00
§ 3,000,000
§ 23,000,000
§ -5.50000
5 050000 5 20050000
5 B7.260,0 5 B7.260,00
§ S0.00000 & 200.000.00 §  230.000.00
§ -24.82500 5 -24.82500
5 5500000,00 5 4. 700 000,00 § 75753500 5 1455000 §6.022.085,00

Fonte: Adaptado de Epstein et al. (2007, p. 89) por Checon (2013).

Ja na Figura 3 pode-se visualizar a informacédo do RA em diversas colunas

(Lucro acumulados, conversdo de moeda estrangeira e ganhos nao realizados em

instrumentos financeiros).



Figura 3: Divulgag&o do RA dentro da DMPL nos EUA: diversas colunas
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Saldos nwciat, 1 de Janero de 2007

Resultndo abrangente

Lucro ligusdo

Outros resultados abrangentes
Conversio de
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estrangeira,
ligquids des
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Caanhos ndo
realzados em
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fmanceiros:
Cianhos nio
realzados em
holdings, liquido
de mpostos
Menos: apste de
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biquido de
mpostos, para
ganho mcludo no
bucro biquido
Outros resultados abrangentes
Resultndo abrangente
Emissio de aches
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Saldos finais, 31 de Dezembro de 2007

Czanhos ndo
Conversio de realizados em
Agdes Agies Lucros moeda Mmstrumentos
preferencias  ordndrias acumulados  estrangera  fmanceros | Total
S500.00000 34500000000 | & TIS60000 S -927500 S 3325000 3 5709650000
§ 66 760,00 b3 6. THO00
S 300000 b3 300000
S Bo000N % RENCIITEN]
S -550000 % -5 5000000
% 205060000
% H7. 260000
S 5000000 % 20000000 3 250.000,00
§ -24.82500 3 -24.82500
$55000000 £4.70000000 | £ 75753500 § -6237500 5 20R2500 $ 6.022.08500

Fonte: Adaptado de Epstein et al. (2007, p. 89) por Checon (2013).

No Brasil, a DRA passou a ser requerida como demonstracdo financeira

obrigatéria para as companhias de capital aberto a partir de 2010, por meio do

pronunciamento técnico CPC 26, aprovado pela Deliberagéo n° 676/11 da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) e pela NBC TG 26 (R2) do Conselho Federal de

Contabilidade (CFC). A primeira versdo do pronunciamento facultava apresentacao

dos Outros Resultados Abrangentes (ORA) em demonstracdo especifica ou como

expansdo da Demonstracédo do Patrimonio Liquido (DMPL). Contudo, ap0s a revisao

do CPC, em 2011, tornou-se proibida a evidenciacdo na DMPL, sendo compulsoéria a

apresentacdo dos ORA por meio de demonstracao individual especifica.
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2.2.3 Estudos pregressos sobre Resultado Abrangente e ORA

Dahliwal, Subramanyam e Trezevant (1999) examinaram a influéncia do
resultado abrangente no retorno e valor de mercado das acdes de empresas
estadunidenses, assim como a capacidade preditiva dos outros resultados
abrangentes nos fluxos de caixa e lucros liquidos futuros. Tal andlise que
compreende o periodo de 1994 a 1995, detectou evidéncias de associacdes entre
resultado abrangente, retorno das acdes e valor de mercado. Em adicional, o poder
preditivo do resultado global para explicar os fluxos de caixa e lucros futuros foi
verificado superior somente em companhias do setor financeiro. Os autores
assinalam também o ajuste de titulos e valores mobiliarios como Unico componente
que acentua a associagao entre lucro e retorno.

Em principio, atribui-se como motivo para tais achados a né&o
obrigatoriedade de reporte do resultado abrangente em demonstracdes financeiras
especificas, tendo em vista a emissdo do SFAS n°® 130 apenas em 1997. Entretanto,
para os autores, a justificativa plausivel reside na subjetividade, proprias das
estimativas da conversdo de moeda estrangeira e dos ajustes no passivo
relacionados ao fundo de aposentadoria no pais pesquisado.

Conquanto a informacao contabil seja util e relevante pela capacidade de
influenciar o modelo decisério (WATTS; ZIMMERMAN, 1990), e o reconhecimento
completo e tempestivo no resultado recomendado pela teoria contabil
(HENDRIKSEN; BREDA, 2007), a utilidade do resultado abrangente residia na
divulgacdo mais ampla dos planos de pensdao nos EUA. O intento do FASB entéo
era dirimir o problema relacionado aos beneficiarios inativos do pais pelo
reconhecimento gradativo dos montantes no resultado (PINHEIRO; MACEDO,;
VILAMAIOR, 2012).

Soutes e Schvirck (2006) analisaram os impactos das diferentes formas de
apresentacdo do lucro (lucro operacional, lucro abrangente e lucro liquido) no
retorno sobre o Ativo (ROA). Os autores demonstraram que a adoc¢ao do lucro
abrangente para o céalculo do ROA pode ocasionar percepcdes irreais aos
investidores pelo cbmputo de eventos que ndo atingem diretamente o resultado do
periodo da empresa, e que ndo podem ser utilizados para apresentar os reflexos das

acOes dos gestores.
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Coelho e Carvalho (2007) revisaram as definicbes associadas ao lucro
abrangente, incremento limpo do patriménio liquido, apuracdo completa do
resultado, resultado operacional do periodo e de apropriacdo da variacao liquida do
ativo no patriménio liquido. Na época, ainda ndo havia, no Brasil, um relatério
financeiro para reconhecer a utilidade do lucro abrangente como diretriz para
politicas de investimento e estimativa dos fluxos de caixa futuros, de modo que se
mantinha uma estrutura rigida na evidenciacdo de resultados, fundamentada na Lei
6.404/76. Assim, a legislacdo societaria permitia apenas a apresentacdo do lucro
operacional do periodo, em que se registravam receitas e despesas provenientes
das atividades operacionais da empresa, e resultado ndo operacional, referentes a
perdas anormais ou a ganhos e perdas na alienacao de ativos.

Kanagaretnam, Mathieu e Shehata (2009) pesquisaram o0s beneficios
oriundos da publicacdo de outros resultados abrangentes (value relevance), apos a
emissdo do Handbook de 2005, secdo 1530, o Canadian Accounting Standards
Board tornou obrigatéria sua evidenciacdo no Canada. A amostra de companhias
canadenses integrantes simultaneamente do indice TSE 300 da Bolsa de Toronto,
NYSE, ASE e NASDAQ no periodo de 1998 a 2003 testou a associa¢do do lucro
abrangente e do lucro liquido com o retorno de acdes e preco de mercado. Os
autores comprovaram que componentes do resultado abrangente, como ativos
financeiros disponiveis para venda e hedge de fluxo de caixa, sdo os mais
explicativos do retorno das acfes e valor de mercado da empresa. Entretanto, no
que tange a predicao de resultados futuros, o lucro liquido demonstrou-se superior
em utilidade.

Kabir e Laswad (2011) investigaram nas companhias neozelandesas de
capital aberto quatro propriedades do lucro liquido e do lucro abrangente:
persisténcia, variabilidade, capacidade preditiva e value relevance do lucro liquido e
do lucro abrangente. Segundo os autores, os Outros Resultados Abrangentes tém
capacidade preditiva incremental & remuneracdo dos administradores, mas nao ha
diferencas significativas com os resultados apurados com o lucro liqguido em 2010,
periodo posterior as novas exigéncias previstas no IAS 1.

Serrat, Gutierrez e Perez (2011) averiguaram se o resultado abrangente
(RA) apresenta maior relevancia valorativa em relacdo ao resultado do periodo,
como também quais fatores do RA determinam essas diferencas. A amostra

composta por empresas de setores nao financeiros da bolsa espanhola denota que
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a utilidade do RA abrange a explicacdo do valor e da rentabilidade da empresa.
Ademais, a conversao de moeda estrangeira para moeda local constitui o Unico item
capaz de explicar o incremento da relevancia promovido pelo resultado abrangente
entre os exercicios de 2008 e 2009.

Pinheiro, Macedo e Vilamaior (2012) analisaram empiricamente a
volatilidade dos Outros Resultados Abrangentes (ORA), se fossem registrados no
lucro do periodo. A amostra percebida pelo estudo foi composta por 21 empresas
brasileiras ndo financeiras com divulgacdo de informacdes contdbeis na New York
Stock Exchange (NYSE) entre 2003 e 2007, pelas quais foram analisados o lucro
liquido e as variacfes de capital. A escolha por empresas que publicaram em United
States Generally Accepted Accounting Principles (US GAPP) repousa na
abrangéncia de um recorte temporal mais extenso. Os achados sinalizam o eventual
reconhecimento dos ORA no resultado do periodo como capaz de aumentar a
volatiidade do lucro liquido nas empresas analisadas, porém sem tendéncia
definida, conferindo-se a conversao das demonstracfes contabeis de investimentos
no exterior o principal motivo para isso. Contudo, os resultados alcancados pelo
teste de médias demonstram que ndo ha diferencas significantes entre a volatilidade
do lucro liquido e do lucro abrangente.

Turktas et al. (2013) investigaram a influéncia de fatores da Teoria Positiva
da Contabilidade na escolha do formato de apresentacdo do resultado abrangente e,
especificamente, como esta se reflete no retorno das acdes de empresas do S&P
Europe 350, indice de acbGes dos dezessete principais mercados europeus. Os
resultados obtidos sinalizam a razdo preco lucro e retorno da agdo como
negativamente relacionados a forma de divulgacéo do resultado abrangente.

Mazzioni, Oro e Scarpin (2013) avaliaram o lucro liquido e o resultado
abrangente enquanto medidas de predicdo do desempenho de companhias abertas
brasileiras integrantes do setor elétrico, tendo por base a volatilidade dos resultados
de 2010 a 2011. Os resultados encontrados nao evidenciam o resultado abrangente
como valor preditivo mais relevante quando comparado ao lucro liquido. Ressalta-se
a utilizacdo de um periodo restrito adotado pelos autores, em que se pode cogitar a
possibilidade de alcancar resultados divergentes para uma amostra e dimensao
temporal maior.

Checon (2013) verificou o impacto do formato de apresentacao do resultado

abrangente e da realizacdo de Outros Resultados Abrangentes na decisdo de
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investimento no mercado de capitais. A autora realizou uma pesquisa qualitativa
com 171 discentes de pds-graduacdo lato sensu (MBA), de maneira a utiliza-los
como proxy de investidores n&o profissionais. Os resultados encontrados nao
permitem afirmar que a forma pela qual se apresenta o RA torna o investimento mais
atrativo.

Curcino, Lemes e Botinha (2014) verificaram o impacto da evidenciagédo do
resultado abrangente nos indicadores de rentabilidade, no contexto pos-
convergéncia das normas brasileiras as normas internacionais de contabilidade.
Para tanto, foram analisados os relatorios financeiros de 2010 a 2012 de
companhias do indice Bovespa (IBOVESPA), a fim de calcular os indicadores
retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Lucro por Acdo (EPS). Embora
isoladamente algumas empresas da amostra tenham apresentado variacdes
notérias dos indicadores, de modo geral, ndo houve diferenca estatisticamente
significativa para as apuragfes com base no lucro liquido e no abrangente.

Madeira e Costa Junior (2015) investigaram o contetdo informacional dos
Outros Resultados Abrangentes em 40 companhias nédo financeiras do IBOVESPA
entre 2010 e 2011. O modelo Ohlson (1995), empregado na pesquisa, nhao
evidenciou relagdo estatisticamente significativa entre os ORA e o valor de mercado
das empresas. Os autores atribuem o0s resultados alcancados a falta de
entendimento da rubrica, haja vista a obrigatoriedade recente e baixa qualidade da
divulgacdo dos ORA. Acredita-se, inclusive, que a utilizacdo do referido modelo em
sua versdo mais antiga, como também uma janela reduzida de andlise colaborou
para tais constatacoes.

Na mesma direcdo, Silva e Silva (2015) analisaram o conteudo informativo
da Demonstracdo do Resultado Abrangente para empresas abertas brasileiras
integrantes do Novo Mercado. Os autores, dada a extensdo do periodo para 2010 a
2012, por meio do teste de diferencas de médias entre o lucro liquido e lucro
abrangente encontraram indicativos que os itens da demonstracdo tém o potencial
de gerar volatilidade no resultado do exercicio, caso fossem computados no
resultado do exercicio.

A falta de consenso nos contextos nacional e internacional acerca a utilidade
do RA demonstra diversos aspectos da tematica a serem explorados. Como dito
anteriormente, este trabalho versa sobre outros resultados abrangentes. Nesses

termos, esta pesquisa avanca ao analisar os efeitos da participagcdo de outros
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abrangentes no custo de capital proprio, determinando ainda os componentes mais
impactantes a divulga¢édo no Brasil entre 2010 e 2014.

2.3 CUSTO DE CAPITAL

No ambito das deliberacdes financeiras, o principal objetivo da empresa é
maximizar seu valor de mercado por meio da realizagéo de projetos (DAMODARAN,
2004). Nesse sentido, o custo de capital apresenta-se como elemento critico
dependente do risco do investimento (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013) que
impacta o orcamento de capital e fornece subsidios a definicdo do uso de dividas
versus capital patrimonial (BRIGHAM; EHRHARDT, 2006). Por isso, torna-se
relevante estimar o custo de capital total em funcdo do custo de oportunidade de
cada projeto de investimento da organizacao.

Conforme observam Yamamoto e Salotti (2006), o custo de capital
corresponde a taxa de venda necesséria pela empresa para auferir um montante fixo
de capital. Assaf Neto (2007) define-o como a taxa de retorno esperada pelas
diferenciadas fontes de financiamento (prépria e de terceiros) de uma firma. Ja no
dizer de Brealey, Myers e Allen (2013, p. 195), o custo de capital consiste na “taxa
de retorno esperada em uma carteira com todos os titulos da empresa”. Em Lima

(2007, p. 16-17), encontra-se o seguinte esclarecimento do conceito:

O custo de capital € a remuneracdo esperada pelos acionistas e credores
pelo custo de oportunidade do investimento de seus recursos em uma
determinada empresa em vez de outra de risco semelhante. [...] podem ser
oriundas de varias fontes: empréstimos, financiamentos, emissao de ac¢des,
autofinanciamento através de retencao de lucros e emissao de outros titulos
(LIMA, 2007, p. 16-17).

Weston e Brigham (2004) consideram, basicamente, que a importancia do
custo de capital reside em trés aspectos: i) elaboracdo do orcamento de capital; ii)
decisdo de arrendar versus comprar ativos; iii) decisdo de utilizacdo de dividas
versus capital préprio. Em acréscimo, Pratt e Grabowski (2008) afirmam o custo de

capital estimado como elo essencial para conversdao do fluxo de rendimento
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esperado em uma estimativa de valor presente, que viabiliza as decisdes de precos,
bem como a comparacgao entre oportunidades de investimento.

O calculo do custo total de capital, WACC, consiste, em geral, na média
ponderada dos custos de capital proprio e de terceiros da empresa (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 1995; ASSAF NETO; LIMA, 2011). Segundo Assaf Neto,
Lima e Araujo (2008), a formulagdo do WACC é:

WACC = (K, X WPL) + (K; X WP) (1)

Em que

K,: custo de oportunidade do capital proprio;

WPL: proporcao do capital proprio [PL/P + PL];

K;: custo de capital de terceiros;

WP: proporgéo de capital oneroso de terceiros [P/P + PL];

P, PL: passivo oneroso e patriménio liquido, respectivamente.

Assaf Neto e Lima (2011) destacam também a utilizacdo do custo de capital
como taxa de desconto dos fluxos previstos de caixa do investimento. Dessa
maneira, se o retorno auferido superar o custo de capital ha criacdo de valor pela
empresa mediante apuracdo de um valor presente liquido. Do contrério, a decisédo
de investimento ndo consegue remunerar as fontes de recursos, e acaba por destruir
o valor econémico da entidade. A definicdo do custo de capital que abrange todos os

aspectos até o momento mencionados € indicada na Figura 4.
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Figura 4: Significado do custo de capital
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Fonte: Lopo et al., 2001, p. 207.

Como dito, a empresa pode empregar, basicamente, duas fontes de
recursos para financiamento de seus ativos. A primeira é constituida pelo capital dos
investidores, do qual se espera um retorno remunerado em fungdo do risco,
denominado custo do patriménio liquido. J& os passivos onerosos contabilizados nos
empréstimos e financiamentos das firmas compdem o custo da divida, isto é, a
expectativa de retorno dos financiadores, inclusive com um prémio para risco de ndo
pagamento (DAMODARAN, 2004; ASSAF NETO, 2007). H& também recursos
hibridos, em que se mesclam caracteristicas de dividas e do patrimonio liquido. A

Figura 5 demonstra um comparativo entre as op¢des de financiamento.

Figura 5: Divida versus patriménio liquido

Reivindicacao fixa Reivindicagéo residual

Alta prioridade sobre os fluxos Prioridade mais baixa sobre os
de caixa fluxos de caixa

Dedutivel dos impostos Nao é dedutivel dos impostos
Vencimento fixo Vida infinita

Sem controle administrativo Controle administrativo

————————————

Hibridos (misto de divida e
Divida patriménio liquido) Patriménio liquido

Fonte: Damodaran (2004, p. 400).
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Segundo Damodaran (2004), a diferenca fundamental entre divida e
patriménio liquido é a natureza. Sendo assim, a divida é considerada um meio de
financiamento com data de vencimento fixa e direitos contratuais prévios sobre os
fluxos de caixa e ativos da empresa, tanto para pagamentos quanto em
circunstancias de liquidagdo. Além disso, o tratamento adotado por algumas
legislac@es tributarias pode colaborar com a economia de impostos. Essa opc¢éo de
financiamento pode ser exemplificada por divida bancaria, leasing e titulos. O
patrimonio liquido, em termos de acédo, constitui um instrumento de financiamento
que confere ao portador direito residual sobre a entidade e ndo cria beneficios
tributarios mediante pagamento. A acdo ndo tem prazo de vencimento, nem
prioridade em situacdo de faléncia da empresa, mas atribui controle total da
administracdo desta.

Ainda de acordo com o autor supracitado, para as companhias de capital
fechado séo fontes de financiamento o patriménio liquido do proprietério, recursos
aplicados pelos sécios da empresa, e capital de risco e liquido privado, fundos na
figura de capital especulativo. Em companhias abertas, a emissdo de acfes € o
meio mais frequente para aumentar o patriménio liquido, entretanto, pode-se fazé-lo
mediante op¢des de acdes, tais como direitos de valor contingente e warrants, os
quais proporcionam aos investidores uma opg¢ao que garante a venda ou aquisicéo
futura de acdes a precos fixos como alternativa a volatilidade de mercado. Citam-se
como titulos hibridos as acfes preferenciais, titulos vinculados a opcfes e divida
conversivel, em que um direito de divida pode ser transformado em patriménio
liquido, conforme faculdade do seu portador.

A énfase da maior parte dos estudos internacionais e nacionais tem sido o
custo de capital préprio (LIMA, 2007; GARBRECHT; ESPEJO; SOARES, 2013). Tal
foco deve-se a facilidade de observacdo do custo do capital de terceiros, em
detrimento da complexidade pragmatica em dimensionar o custo do patriménio
liquido, principalmente, em companhias com grande dispersao acionaria no mercado
financeiro, visto ndo ser possivel determinar com precisédo o retorno almejado pelos
acionistas ou potenciais investidores. Nessas condi¢des, o custo de capital proprio,
enquanto subjetivo e menos observavel, requer meétodos especificos para essa
apuracao. Aspectos especificos da literatura e alguns modelos de mensuracéo serédo

tratados a sequir.
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2.4 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

Pratt (2002, p. 42) define custo de capital proprio como “a taxa de retorno
esperada necessaria para induzir investidores a aplicar fundos particulares em um
investimento de capital”. O retorno sobre o patriménio liquido é representado,
basicamente, por: i) dividendos ou distribuicbes de lucros; e, ii) mudancas no valor
de mercado, mediante ganhos ou perdas de capital.

Nota-se também uma tendéncia de relagéo diretamente proporcional entre
retorno e risco, pois o maior risco de um investimento tende a maiores retornos para
os investidores. Tal probabilidade de ganho ou perda na decisdo de investimento é
calculada pelo somatdrio do risco sistematico, associado a sensibilidade do mercado
independente da diversificacao, e do risco diversificavel, dispersdo dos retornos em
referéncia aos resultados da carteira de mercado (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO,
2008). Assim, esse grau de incerteza envolve diversos fatores, como por exemplo,
crise cambial, comportamento politico-econémico, conjunturas de endividamento,
concorréncias e questdes de ordem tributaria.

O custo de capital de um investimento resulta da combinacdo da taxa livre
de risco (risk-free rate) e do prémio pelo risco de mercado (premium for risk). A taxa
paga pelos investimentos livre de risco, em geral, mensurada pela média das taxas

de juros histdricas de titulos publicos. Assaf Neto, Lima e Araujo (2008) esclarecem:

[...] a taxa livre de risco (RF) deve expressar o correto cumprimento da
obrigacdo de pagamento, por parte do devedor, do principal e dos encargos
financeiros, em conformidade com seus respectivos vencimentos. Em outras
palavras, uma taxa livre de risco ndo pode revelar incerteza alguma com
relacdo ao inadimplemento (default) de qualquer obrigacdo prevista no

contrato de emissao do titulo.

O prémio demandado pelo investidor constitui uma taxa adicional em virtude
de aceitar o risco. Sendo o nivel de aceitacdo dependente de cada investidor, o
prémio de risco é quantificado pela média dos prémios requeridos pelos
investidores. Estudos internacionais (GERBHARDT; LEE; SWAMINTHAN, 2001;
GODE; MOHANRAM, 2003; BOTOSAN; PLUMLEE, 2005) utilizaram como
determinantes do risco fatores como, beta, volatilidade dos resultados,

alavancagem, tamanho e crescimento dos lucros. Com base nos achados dessas
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pesquisas, demonstram-se no Quadro 1, a seguir, as associacdes esperadas para

cada uma das variaveis representativas do prémio de risco, assim como trabalhos

referenciados que as justificam.

Quadro 2: Variaveis representativas do prémio de risco

ratio)

Medida Associacao esperada | Estudos citados como justificativa
Hamada (1972)
Chung (1989)
Harris e Marston (1992)
Beta (B) Positiva Marston e Harris (1993)
Gordon e Gordon (1997)
Harris et al. (2002)
Malkiel (1997)
. . Barth et al. (1999)
Volatilidade dos lucros Negativa Madden (1998)
- Modigliani e Miller (1958)
Alavancagem Positiva Fama e French (1997)
. Diamond e Verrecchia (1991)
Tamanho Negativa Berk (1995)
Crescimento de longo prazo nos Positiva La Porta (1996)
lucros Beaver et al. (1970)
Razao valor patrimonial / valor de Fama e French (1997)
mercado da acdo (book to market Positiva Lakonishok et al. (1994)

Berk (1995)

Prémio de risco do setor

Sem definigdo a priori

Fama e French (1997)

Fonte: Alencar (2007, p. 32).

A hipotese basilar do principal método de estimacdo do custo de capital

préprio — Capital Asset Pricing Model (CAPM) — assume que o prémio de risco

requerido pelo investidor é determinado pelo risco sistematico (8), de modo a

concentrar todos seus elementos representativos. Entretanto, evidéncias empiricas

contrariam tal pressuposto tedrico, de forma a sustentar uma relacdo entre o prémio

pelo risco de mercado e diferenciados fatores (ALENCAR, 2007).

2.4.1 MODELOS PARA MENSURACAO DO CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

Sendo o custo de capital préprio um conceito de visdo, cujas expectativas

acerca dos valores de retorno ndo sao diretamente observaveis, deve-se estima-lo

mediante evidéncias atuais e passadas do mercado (PRATT, 2002). Neste topico,

sdo explicados trés dentre os meétodos elencados pela literatura de financas para
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calculo dos retornos esperados de investimentos em condicdes de risco: a) Capital
Asset Pricing Model (CAPM); b) Ohlson-Juettner (OJ); e, c) Modelo Easton.

2.4.1.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O modelo de precificacdo de ativos mais propagado academicamente e
utilizado pelos analistas de mercado (GRAHAM; HARVEY, 2001) é o Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Introduzido na literatura académica por Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Mossin (1966), o CAPM visa a valoracdo de ativos em
circunstancias de um mercado equilibrado, em que investidores partilham
informacdes e funcéo de utilidade. O método infere a relagé@o entre risco e retorno de
um ativo, de modo a prover uma taxa de retorno para as avaliacbes de projetos de
investimento e viabilizar a previsdo dos retornos de ativos ndo negociados
regularmente no mercado. Ha controvérsias acerca da validade dessa estimacao
(REINGANUM, 1981; FAMA; FRENCH, 1993; GARRAN, 2006; MAZZEU; COSTA
JUNIOR; SANTOS, 2013), todavia, ¢ digna de nota a precisdo viabilizada pelo
embasamento econdmico de seu processo metodolégico.

Lima (2007) afirma que o CAPM pode ser empregado tanto para
mensuracdo do custo de capital de um ativo isolado, quanto para a apuracdo da
expectativa de uma carteira de ativos. Em quaisquer das situacbes, a hipotese
central do modelo assume que o prémio de mercado requerido pelo investidor é
definido apenas pelo risco sistémico. Por isso, essa técnica de estimacédo trata da
teoria de carteiras como modelo unifatorial representado pelo £, coeficiente de
covariancia entre titulo e mercado.

Matematicamente, o modelo CAPM é expresso assim:

K = Rr + B(Ry — Rp) (2)

Em que: K = taxa de retorno requerida para o investimento (custo de capital); R = taxa de retorno do
ativo livre de risco; R, = taxa de retorno da carteira de mercado; f = coeficiente beta do titulo (risco

sistematico); (R, — Rr) = prémio pelo risco de mercado.
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O beta (B) expressa o risco sistematico de um ativo ao medir a intensidade
da variacdo esperada no preco em fungdo da variagdo do mercado (GREGORIO,
2005), de modo que quanto maior o beta do investimento, maior o risco. Esse
coeficiente € empregado para evidenciar o incremento necessario no retorno do
ativo que, de fato, remunerara seu risco sistematico (ASSAF NETO; LIMA, 2011). O
calculo do beta € dado pela razdo entre a covariancia do retorno esperado em
relacdo ao retorno da carteira de mercado dividido pela variancia do retorno de

mercado:

__ Cov(K,Rym)

Bi =S 3)

O ativo livre de risco proporciona a possibilidade de investimentos com plena
certeza de retorno, no tocante a intensidade e vencimento do fluxo de caixa futuro.
Geralmente, utiliza-se como aproximacdo juros pagos pelos titulos publicos. No
Brasil, sdo considerados o Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic), taxa
referencial para pagamento, restituicdo, compensagdo ou reembolso de titulos
publicos federais como taxa de juros livre de risco, e o indice da Bolsa de Valores de
Sédo Paulo (IBOVESPA), que representa as negociacdes do mercado secundario de
acdes (GREGORIO, 2005; ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008). Ja o retorno de
mercado apresenta todos os ativos de mercado que proporcionalmente constitui
uma carteira 6tima de mercado (GARRAN, 2006).

Elton (2012, p. 280 - 281) traz com profundidade as premissas subjacentes
ao modelo padrao de precificacdo de ativos (CAPM), elencando um conjunto de dez

implicacdes que tornam essa modelagem mais rigida:

1) Nao existem custos de transacdo, tanto para comprar quanto para
vender ativos, pois a inclusdo destes agregaria complexidade ao modelo
ao considerar que o retorno do ativo dependeria de sua propriedade ou

nao pelo investidor antes da deciséo.

2) Ativos sdo infinitamente divisiveis, fato que permite o investidor

posicionar-se independente da proporc¢ao de sua rigueza.
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Nao ha tributacdo (imposto de renda de pessoa fisica). Dessa forma,
assume-se que o investidor ndo atribui importancia a forma de
recebimento dos retornos, seja por dividendos distribuidos, seja por

ganhos de capital.

Investidores, em conjunto, conseguem influenciar o preco das acoes
mediante a compra ou venda destas, mas né&o individualmente, como

acontece no mercado perfeito.

Os investidores servem-se somente das expectativas de retorno e das
variages em relacdo as médias na tomada de decisdes.

O investidor pode vender acdes a descoberto sem limitacbes de

guantidade.

O investidor pode captar e conceder empréstimos em qualquer

guantidade a taxa de juros livre de risco.

pY

A expectativa dos investidores é homogénea em relacdo a média e

variancia dos retornos no mesmo periodo.

Os investidores tém expectativas iguais no que tange aos elementos
essenciais para as decisfes de uma carteira de investimentos: retornos
esperados, variancia dos retornos e a matriz de correlacdes entre pares

de acoes.

10) Todos os ativos podem ser negociados no mercado, inclusive capital

humano.

Em virtude da metodologia do CAPM se aplicar a mercados estaveis, alguns

aspectos tém sido reavaliados para sua utilizacdo em poténcias econdmicas

emergentes. Nesse sentido, Assaf Neto, Lima e Aradjo (2008) listam os principais

entraves que restringem a validagcdo do modelo no contexto brasileiro:
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7

a) O mercado de capitais brasileiro € menos representativo, quando se
trata de numero de companhias abertas, dos papéis e volumes de

negociacao;

b) Participacdo pequena de ac¢des ordinarias no mercado acionério, tendo
em vista que a maior parte dos negocios compreendem acdes
preferenciais. Tais titulos ndo conseguem indicar o desempenho efetivo

e o valor econbmico agregado pelas companhias;

7

c) O controle de capital é concentrado em pequenos grupos de
investidores, fato que acarreta a reducdo da liquidez dos titulos

negociados;

d) Na&o ha grande rigor pelas informacdes divulgadas nas demonstragcfes
financeiras, visto a baixa qualidade informacional e utilizacéo de técnicas
para gerenciamento de resultados, que acabam por retratar uma
situacdo diferente da realidade, de modo a reduzir o poder analitico da

informacéo contabil;

e) Informacbes de mercado volateis decorrentes de inflagéo,
desvalorizacdo da moeda, elevadas taxas de juros, etc. Isso diminui a
representatividade das médias de mercado e a solidez das taxas de

projecdes futuras.

Para solucionar essa questdo, uma proposta metodologica para o célculo do
custo de capital no Brasil empregou o CAPM como o prémio de risco de mercado
dos Estados Unidos incluindo a medida risco-pais. O risco-pais, também chamado
risco soberano, visa evidenciar o risco da economia do pais, e refere-se aos valores
adicionais pagos pelo titulo brasileiro Capitalization Bond (C-Bonds) em comparacéo
com os Treasury Bonds (T-Bonds), titulos similares emitidos pelo Departamento do
Tesouro dos Estados Unidos (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008). O custo de
capital préprio baseado no CAPM reformulado a realidade brasileira passa a ser

apurado conforme a equacéo 4.
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K = Rp + B(Ry — Rp) + agg (4)

Em que: agy = risco-pais.

Como os investimentos no Brasil envolvem maior assuncdo de riscos, 0
risco-pais apresenta-se como vantagem minima requerida pelos investidores para
compensar o retorno que teriam se aplicassem seus recursos em um mercado de
risco reduzido, como os EUA.

Na presente pesquisa, os dados relativos a estimativa de capital proprio pela
metodologia do CAPM foram extraidos do Bloomberg™. Este provedor de
informacdes financeiras trata o célculo assim: soma-se o prémio de risco de acdes a
taxa livre de risco. Esta, por sua vez, € apurada pelo produto entre o risco
sistematico () e prémio do pais (diferenca entre retorno previsto pelo mercado e a

taxa livre de risco).

2.4.1.2 Modelo de Ohlson-Juettner (OJ)

Em 1995, Ohlson desenvolveu uma metodologia para avaliagado do valor da
empresa com base nos ganhos anormais (Residual Income Value). A modelagem
simples e de facil aplicacdo conquistou espac¢o na literatura pela proposta de utilizar
dados contabeis na formulacéao.

As premissas centrais do modelo sdo: a) o valor da companhia corresponde
ao valor presente dos dividendos esperados; b) Inclusdo apenas das mutagdes nao
decorrentes de aportes ou distribuicbes de capital no lucro contébil; e, c)
consideracdo dos retornos anormais como a diferenca entre os ganhos do periodo
atual e os ganhos normais do periodo anterior. A principal contribuicdo do modelo
refere-se a admissao de informacfes contabeis que ndo tém impacto no resultado
atual, mas com efeitos nos resultados esperados futuros (DECHOW; HUTTON,;
SLOAN, 1999; LO; LYS, 2000; CALIJURI; BISPO; JUNQUEIRA, 2008).

Apoés dez anos da primeira proposta, Ohlson e Juettner-Nauroth publicaram
um modelo alternativo que utiliza o lucro por agao (Earnings Per Share - EPS) e sua
evolucéo para determinar o valor da firma (MARTINS; GALDI; LIMA; NECYK; ABE,
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2006). A aplicacao do Modelo OJ depende de menos premissas. A primeira assume
que avaliacdo da companhia é funcédo do eps do periodo posterior, do crescimento
de curto e longo prazo do eps e do custo de capital. O crescimento dos retornos

anormais € dado pela equacgéao 5.

Py = R + Z;o=1 Rt (ze) (5)

r

Em que: z, = %[epspr1 + rdps; — Reps,]t =1,2,3; R = (1+7r); P, = prego por agcdo na data atual
(t = 0); eps; = lucro por acdo esperado na data (t = 1); eps;,, = lucro por acdo esperado na data

(t + 1); dps, = dividendo por a¢éo esperado na data (t = 1); r = custo de capital préprio.

Conforme observam Ohlson e Juettner-Narouth (2005), a interpretacéo de z;
depende de outra medida r,;, que evidencia o desempenho esperado do periodo ( t,
t+1). O r,, € dado por: [eps;;1 — (Reps; —rdps:)], em que (Reps; —rdps;)
representa uma referéncia para a expectativa e avaliagdo dos investimentos
financeiros para o eps esperado para o periodo (benchmark). Assim, para z = 0 tem-
se 0 prémio igual a zero e P, = epsl/r. Mas se Z > 0 existe uma expectativa superior
do desempenho do eps apurada pelas alteracdes no eps ajustada pela reserva de
lucros. Considera-se, ainda, que a politica de dividendos tem efeito neutro no valor
das acdes, como também ndo afeta z, (capacidade de poupar), conforme se

evidencia nas situacbes demonstradas no modelo:

e 100% de distribuicdo do lucro: rz; = Aeps;,,. Nesse caso zt =0, se e
somente se ndo houver crescimento no eps esperado, sendo eps;,; =

th = epSt.

e 0% de distribuicdo do lucro: rz; = eps;,,. Nesse caso zt =0, se e

somente se 0 crescimento no eps esperado € igual a r, sendo

Aeps;,q1/eps; = .

A segunda premissa do modelo OJ (2005) afirma que a seguinte condi¢cao
deve ser satisfeita: z;,, =yz;, onde 1<y >re z; >0. Assim sendo, o valor

presente dos dividendos esperados equipara-se ao valor da acdo, e a sequéncia
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{z:} evolui positivamente. A partir dessa premissa deriva-se a seguinte equacao

para o custo de capital:

Pl ) O ) e (o) ©

Py Py eps

Lima (2005), Martins et al. (2006) e Calijuri, Bispo e Junqueira (2008)
ressaltam que a complexidade da férmula é aparente, visto a determinacao do custo
de capital necessitar somente das seguintes variaveis: preco atual (P,), dividendo
por acdo esperado ao final do periodo 1 (dps;), lucro por acéo esperado ao final do
periodo 1 (eps;), crescimento esperado do lucro do periodo 1 em comparagédo ao
periodo 2 Aeps, e do parametro y.

Em vista do embasamento na expectativa do crescimento anormal dos
lucros, o modelo Ohlson-Juettner (2005) trata como proxy as proje¢cdes dos analistas
de mercado. Para Lima (2007) isso pode implicar viés nos resultados encontrados,
representando uma desvantagem da estimacgao por essa modelagem.

2.4.1.3 Modelo Easton

O Modelo Easton, também chamado PEG Ratio, € uma generalizacdo do
modelo Price-Earnings-Growth (PEG) e baseia-se nos precos correntes e
expectativas de lucros (ROVER; SANTOS, 2013). Essa metodologia foi
desenvolvida a partir do Modelo Ohlson e Juettner-Nauroth (2000), versdo que
precedeu o Modelo Ohlson e Juettner-Nauroth de 2005 (NODA; MARTELANC,;
KAYO, 2015).

Em termos matematicos o modelo é descrito assim:
_ Eps1 -1y -1
Py = & +k thl(l + k)" agr: (7)

Em que: P, = prego por acao no periodo t; eps; = lucro por agéo no periodo t; k = custo de capital

proprio; agr, = crescimento anormal do lucro.
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O crescimento anormal do lucro (agr;) é apurado da seguinte maneira:

epsyy1 + k(dpsy) — (1 + k)eps, (8)

Em que: dps; é o dividendo por acéo no periodo t.

E possivel que a empresa nao tenha lucro anormal (agr = 0). Nesse caso, a

equacao do Modelo Easton é reduzida a:

Consequentemente, o custo de capital proprio equivale ao indice lucro/
preco (L/P):

k=22 (10)

Py

Em resumo, o Modelo Easton (2004) adota a projecéo de lucro e dividendo
por acao do proximo periodo para estimar uma medida de crescimento anormal do
resultado. A premissa central da estimativa assume o crescimento anormal como
constante e ascendente apds o periodo inicial. Sendo assim, o modelo exige que as
mudanc¢as nos lucros sejam positivas para apurar uma solu¢cdo numérica (LIMA;
LIMA; LIMA; CORRAR; CARVALHO, 2010). No entanto, a viabilidade do método é
suportada pela necessidade de um numero reduzido de informacgbes para apuracéo
do custo de capital préprio, sem perdas significativas da qualidade dos resultados
(HAIL; LEUZ, 2006; ALENCAR, 2007; NODA; MARTELANC; KAYO, 2015).

2.4.2 ESTUDOS NACIONAIS COM CAPM, OJ E EASTON

Gregorio (2005) examinou se a rentabilidade sobre o patriménio liquido

(ROE) do setor bancério privado atuante no Brasil entre 1997 e 2004 era superior
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em relacdo a setores ndo financeiros. De modo especifico, comparou-se a
rentabilidade com o custo de capital proprio, sendo este apurado pelo Capital Asset
Pricing (CAPM). O modelo utilizou como benchmark as taxas dos Estados Unidos
ajustadas ao risco Brasil. O autor considera que o risco Brasil elevado teve grande
participacédo na estimativa do custo de capital.

Garran (2006) descreveu as praticas usuais dos avaliadores de ativos para
estimacdo do custo de capital proprio. Com dados de 2002 a 2006, o autor
conseguiu confirmar a predominancia do uso do CAPM nas pesquisas brasileiras.

Martins et al. (2006) averiguaram se existem diferencas estatisticas entre as
estimacdes de custo de capital préprio por meio de quatro modelos: Gordon, CAPM,
APM e Ohlson-Juettner. A partir de uma amostra de 34 empresas do Ibovespa
durante o exercicio de 2005, os autores constataram que a escolha do modelo ndo é
indiferente ao calculo do custo de capital proprio. Notou-se que os resultados obtidos
pelo OJ e Gordon se aproximam, e também a existéncia de forte fundamentacao
tedrica no primeiro modelo. Quanto ao modelo CAPM, os achados demonstram
grande subjetividade e alguns problemas técnicos, considerando a realidade do
mercado de capitais brasileiro, ndo eficiente como os paises de primeiro mundo.

Nakamura et al. (2006) pesquisaram a associacdo entre divulgacdo e custo
de capital préprio em empresas brasileiras de capital aberto por meio de testes com
o modelo CAPM, Dividendos Descontados e Ohlson-Juettner. Os resultados do
trabalho indicam grande sensibilidade das estimativas de custo de capital em virtude
da metodologia escolhida. Ressalta-se que na amostra analisada somente
conseguiu obter-se um modelo regressivo sem erro de especificagdo com o CAPM.

Silva e Quelhas (2006) apresentaram o0 impacto da sustentabilidade
empresarial no custo de capital préprio, medido pelo CAPM, para empresas
brasileiras do IBrX de 2000 a 2002, e 2003 a 2005. Os resultados da pesquisa
revelam diminuicdo do risco corporativo face a adocdo de praticas de
sustentabilidade, o que também reduz o custo de capital proprio e aumenta o valor
econdmico das companhias estudadas.

Alencar (2007) investigou a relagdo entre disclosure e custo de capital
préprio em companhias abertas brasileiras. A amostra da pesquisa abrangeu as 50
empresas mais liguidas da BM&FBovespa para os exercicios de 1998, 2000, 2002,

2004 e 2005. Para tanto, o custo de capital foi estimado pelo modelo Easton. A
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autora encontrou relagbes negativas entre as variaveis. Mas recomenda que 0S
dados sejam testados por meio do CAPM.

Salmasi e Martelanc (2009) verificaram a relacdo entre boas praticas de
governanca corporativa e custo de capital proprio em companhias abertas
brasileiras. Para tanto, empregou-se o CAPM e o modelo de Trés Fatores. Segundo
0S autores o intuito da pesquisa consistia ha constatacdo de possiveis diferencas
entre as modelagens de célculo do custo de capital proprio. Isso se confirmou, pois o
CAPM foi o unico modelo que apresentou uma relacao positiva do custo de capital
proprio em empresas de quaisquer niveis de governanca.

De forma similar a proposta de Silva e Quelhas (2006), Rover e Murcia
(2010) analisaram a influéncia do nivel de disclosure econdmico e voluntario no
custo de capital de empresas brasileiras, estimado pelo modelo Ohlson e Juettner-
Nauroth. A amostra, composta pelas 100 maiores companhias ndo financeiras de
capital aberto, confirmou que as divulgacbes econdmica, socioambiental e total
influenciam o custo de capital préprio, porém na direcao inversa a esperada. Assim,
na referida amostra, verificou-se que quanto maior o nivel de disclosure, maior o

custo de capital proprio.
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3 METODOLOGIA

Esta unidade relata os passos metodolégicos contemplados pela pesquisa
em funcdo do objetivo suscitado. Parte-se da classificacdo metodologica do estudo e
dos critérios utilizados na composicdo da amostra e coleta de dados. Depois, séo
listados os aspectos empregados na mensuracdo da intensidade de outros
resultados abrangentes no resultado abrangente total, de forma a utilizar como
parametro a estrutura preconizada pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis.
Adiante, explica-se a selecdo das variaveis de controle, assim como aspectos
basilares para formulacdo da hipotese de teste da pesquisa e 0 tratamento
estatistico adotado. Por ultimo, apresentam-se as limitagfes do estudo.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA QUANTO AS ESTRATEGIAS

7

A pesquisa empirica é classificada metodologicamente de acordo com as
diversas estratégias empregadas. Assim, a categorizacdo metodoldgica do presente

estudo utilizou-se de um mix de autores da literatura, apontados no Quadro 2.

Quadro 3: Estratégia metodoldgica da pesquisa

CATEGORIA CLASSIFICACAO REFERENCIAS
Abordagem metodolégica Positivista Martins e Thedphilo (2007)
Abordagem do problema Quantitativo Raupp e Beuren (2006)

Cristalizacdo do estudo Formal Cooper e Schindler (2011)
Obijetivo do estudo Descritivo Andrade (1999), Martins (2000) e

Cooper e Schindler (2011)
Martins (2000), Martins e Lintz

Procedimentos Andlise de conteldo (2000)
Técnicas de coleta de dados Pesquisa documental Andrade (1999) e Martins (2000)
Efeito do_ pesquisador sobre as Ex post Martins _(2000), Cooper e
variaveis estudadas Schindler (2011)
Dimenséao temporal Longitudinal Cooper e Schindler (2011)
Escopo do estudo Estatistico Cooper e Schindler (2011)

Fonte: a autora (2016).
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Segue-se adiante a descricdo da amostra e dos procedimentos técnicos para
a coleta de dados.

3.2 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A populacdo da pesquisa € composta por companhias abertas nao
financeiras da BM&FBovespa com divulgacédo de resultado abrangente no periodo
de 2010 a 2014. A exclusdo do setor financeiro deve-se a estrutura de capital e
indicadores compreenderem caracteristicas peculiares desse setor e distintas das
demais empresas (LANA; MARCON; XAVIER; MELLO, 2013). A selecdo temporal
justifica-se pela obrigatoriedade no Brasil de divulgacdo do resultado abrangente
face a emissdo do CPC 26 em sua primeira versao, mediante aprovacdo da
Deliberacédo n°® 676/11 da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e da NBC TG 26
(R2) do Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

A amostragem ndo probabilistica visa examinar a participacdo de outros
resultados abrangentes no resultado abrangente total, de forma a testar sua relacao
com o custo de capital proprio estimado pelo modelo CAPM. Para tanto, as
Demonstracfes do Resultado Abrangente e os dados necessarios a mensuracéao do
custo de capital proprio sdo extraidos do provedor mundial de informacbes
financeiras Bloomberg™.

Em 2010, havia 409 companhias de capital aberto listadas na
BM&FBovespa. Para obtencédo da amostra final foram subtraidas 266 empresas com
atividades pertinentes a bancos, seguradoras, fundos e servicos diversificados,
como também 55 companhias com informacfes incompletas, resultando em uma
amostra final composta por 88 empresas.

N&o existe comum acordo acerca da eliminacdo de outliers em trabalhos
académicos. Holloway, Rochman e Laes (2013) contribuiram com esse
guestionamento ao rodar o mesmo conjunto de dados com e sem outliers para
identificar fatores influentes da escolha dos gestores sobre inversbes de valor, para
conservar um ativo em determinada carteira. Os autores sugerem diferencas
significativas quando ultrapassados os desvios padrdes proprios de uma distribuicao

normal de dados. Esta pesquisa, contudo, nao retirou os outliers da amostra.
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A Tabela 1 elenca as empresas analisadas apos a filtragem da amostra,
conforme a distribuicéo setorial do ICB (Referéncia de Classificacao Setorial).

Tabela 1: Distribuicdo da Amostra por Setor

Setor de Atuacao Qtde de empresas
Bens Industriais 13
Construgao e Transportes 17
Consumo Ciclico 17
Consumo nao Ciclico 10
Materiais Basicos 11
Petréleo, Gas e Combustivel 01
Tecnologia da Informagéo 04
Telecomunicacdes 02
Utilidade Publica 13
Amostra Final 88

Fonte: dados da pesquisa (2016).

3.3 PARTICIPACAO DE ORA NO RESULTADO ABRANGENTE TOTAL

O calculo da participacdo de outros resultados abrangentes no resultado
abrangente (RA) total sera precedido pela captacédo do valor do RA, constante na
conta Resultado Abrangente Consolidado do Periodo (item 4.03 do plano de contas
da BM&FBovespa) da demonstracdo financeira. Como dito na secdo tedrica, tal

montante € calculado assim:
RA =LL + ORA (1)
Em que: LL = Lucro liquido do periodo; ORA = Outros resultados abrangentes.

Apos, calcula-se a intensidade de outros resultados abrangentes no resultado
abrangente total conforme a equacao 12. Destaca-se a utilizacdo do periodo anterior
ao ano de andlise, considerando os impactos no custo de capital como ex ante.

__ ORA{_4

IORA ., = 2= (12)

t—-1
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Em que: IORA;_; = Intensidade de outros resultados abrangentes no periodo

anterior; ORA,_, = Outros resultados abrangentes no periodo anterior; RA,_; =

Resultado abrangente total do periodo.

Quadro 4: Composicao dos Outros Resultados Abrangentes

Item Descricao
VariagOes na reserva de | Ganhos e perdas na reserva de reavaliacdo, quando
reavaliacdo permitidas legalmente.

Alterac¢des atuariais nos
planos previdenciarios

Ganhos e perdas atuariais de planos de beneficio
definido.

Conversao de
demonstra¢Bes contabeis
de operacdes no exterior

Ganhos e perdas néo realizados, originados na
conversdo de demonstragdes contabeis em moeda
estrangeira.

Ajuste patrimonial de
ativos financeiros
disponiveis para venda

Ganhos e perdas nédo realizados em titulos disponiveis
para venda, avaliados pelo valor justo.

Instrumentos de hedge
em operacédo de hedge
de fluxo de caixa

Parcela efetiva do ganho ou perda no hedge de fluxo de
caixa; parcela efetiva do hedge da variagdo cambial; e o
ganho ou perda em hedge de investimento liquido em
operagdes no exterior.

Fonte: elaborado a partir do CPC 26 (R1).

3.4 VARIAVEIS DE CONTROLE

Hair et al. (2009, p. 305) define variavel de controle como “caracteristica nédo

incluida na analise, mas uma pela qual diferencas séo esperadas ou propostas”. Em

outras palavras, trata-se de uma variavel que pode influenciar o comportamento de

outra variavel. As varidveis de controle consideradas na presente pesquisa sdo: 1)

Internacionalizacéo; 2) Grau de endividamento; 3) Tamanho; 4) Risco sistematico; 5)

Razao preco da acao e valor patrimonial, descritas a seguir.

a) Internacionalizagdo (ADR): a literatura internacional indica que o risco

relativo & posse de acbes de empresas globalizadas diminui o custo de
capital proprio (KIM; SINGAL, 2000; HAIL; LEUZ, 2006). Similarmente,

no contexto brasileiro, existem achados de que a maior emissao de ADR

diminui o custo de capital proprio das companhias listadas em bolsa

(BRUNI, 2002; SILVEIRA, 2003).
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Grau de endividamento (LEV): Segundo Salmasi e Martelanc (2009), a
alavancagem financeira apresenta efeito positivo no custo de capital, na
medida em que se aumenta o risco associado a dependéncia do
financiamento de terceiros e o risco de insolvéncia envolvido, caso a
empresa nédo tenha capacidade para honrar com 0s compromissos
futuros. Como o valor da empresa pode ser reduzido pelos interesses
divergentes entre acionistas e credores (conflitos de agéncia da divida),
séo estabelecidas clausulas restritivas (covenants) capazes de proteger
0s credores em circunstancia de violagcdo contratual. Em vista dessa
guestao, companhias mais endividadas tendem a maior necessidade de
recorrer ao financiamento interno, submetendo-se a um maior risco de
capital. Consequentemente, os investidores acabam por exigir um
retorno maior pelo risco assumido. Portanto, a relacdo esperada é
positiva e suportada pelas evidéncias de Botosan e Plumlee (2005).

Tamanho (SIZE): Empresas com maior dimensdo, mais suscetiveis ao
exame publico, tém custos politicos elevados (WATTS; ZIMMERMAN,
1978). A expectativa € de que a maior visibilidade estimule o
cumprimento das divulgacdes financeiras exigidas pelas normas, com
vistas a reduzir os custos politicos. Estudos internacionais denotam uma
relacdo negativa entre o tamanho da companhia e o custo de capital
proprio (DIAMOND; VERRECCHIA, 1991; BERK, 1995; BOTOSAN,
1997; BOTOSAN; PLUMLEE, 2002; HAIL, 2002; CHEN ET AL., 2003).
No cenario brasileiro, o trabalho de Alencar (2007) desenvolvido no
ambito nacional também sustenta essa associacao entre a variavel de
controle e o custo de capital das companhias abertas brasileiras para os
periodos de 1998, 2000, 2002, 2004 e 2005.

Risco sistematico (BETA): as premissas do modelo Capital Asset Pricing
Model (CAPM) assumem uma relacdo positiva entre o0 risco nao
diversificavel de uma carteira de acdes e o0 custo de capital proprio da
empresa. Tal afirmacéo repousa igualmente nas evidéncias encontradas
por Botosan (1997), Botosan e Plumlee (2002), Hail (2002), Chen et al.
(2003).
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e) Razao preco da acao e valor patrimonial (P/B): Alencar (2007) assevera
gue um valor mais alto da relacdo entre preco e valor patrimonial da
acado pode sinalizar maior expectativa de crescimento, menor risco de
mercado ou maior conservadorismo na contabilidade. Considerando-se
que a referida variavel equivale ao inverso do Book-to-Market, que
possui evidéncias de uma relacdo positiva com o custo de capital proprio
(FAMA; FRENCH, 1992; GEBHARDT, 2001; BOTOSAN; PLUMLEE,
2005), espera-se uma relacdo negativa entre P/B e custo de capital

proprio.

Em resumo, a Tabela 2 apresenta as variaveis de controle do estudo, assim

como as meétricas para sua mensuracao e a expectativa das relacdes estatisticas.

Tabela 2: Variaveis de controle

Variavel Proxy Cédigo Defini¢c&o operacional Relagdo
esperada
Variavel Dummy
gue representa a
existéncia de
American - ~
Internacionalizagéo Depositary ADR Atrlbwdoaor;)z;ri?nNao el -
Receipts (ADR) P
emitido durante ou
depois do periodo
considerado
Verifica o grau de -
o L E [ Total
Endividamento endividamento da LEV (—xl‘g,we ora ) +
empresa Ativo Total
Tamanho Representa_ 0 SIZE Log da Receita -
tamanho da firma
Representa o risco
Risco sistematico nao dlverSIflcayeI BETA Beta em 12 meses +
por uma carteira
de acdes
Representa a
. distancia entre o Inverséo do indice Market-
Razao entre o preco . )
~ valor contabil da to-Book, medido pela
da acéo e valor ~ P/B = -
: ) acéo e as relacdo entre valor
patrimonial . . d ~
expectativas de patrimonial e preco da acdo
mercado

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa (2016).
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3.5 DESENHO E HIPOTESE DA PESQUISA

A Figura 6 ilustra o desenho da pesquisa conforme a estrutura de validade
preditiva adaptada de Libby, Bloomfield e Nelson (2002), em que constam definigbes

conceituais e operacionais das variaveis selecionadas.

Figura 6: Desenho da pesquisa

X CONCEITUAL Y CONCEITUAL

Participagdo de Outros | &—» Custo de Capital
Resultados Abrangentes Proprio
no Resultado
Abrangente Total

| |

X OPERACIONAL Y OPERACIONAL VARIAVEIS DE
CONTROLE
4 5 : o
e Internacionalizagéo
Participagdo Percentual | «——p Modelo CAPM — > ., Grau de
de Outros Resultados endividamento
Abrangentes no e Tamanho

Resultado Abrangente

¢ Risco sistematico
Total

e Raz&o preco da acgdo
e valor patrimonial

Fonte: adaptado de Libby, Bloomfield e Nelson (2002).

Os constructos tedricos sdo explicitados pelas varidveis conceituais
(conectivo 1). A operacionalizacdo do modelo (conectivos 2 e 3) visa testar a
associacdo entre divulgacdo do resultado abrangente e custo de capital préprio
(conectivo 4). O conectivo 5 apresenta fatores que podem afetar o custo de capital
conforme o modelo CAPM.

Considera-se, pois, que companhias de capital aberto com a maior
intensidade de outros resultados abrangentes no resultado abrangente total tendem

a possuir menor custo de capital proprio.
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A partir das constatacdes de Cahan et al. (2000) e Abd-Elsalam e Weetman
(2003), Biddle e Choi (2006), Coelho e Carvalho (2007), Pinheiro, Macedo e
Vilamaior (2010), formulou-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H1l: Quanto maior a intensidade de outros resultados abrangentes,

menor o custo de capital préprio.

3.6 TRATAMENTO E MODELO ESTATISTICO

O modelo matematico a ser testado neste estudo visa examinar a relacéo
entre a intensidade de outros resultados abrangentes no resultado abrangente total
e o0 custo de capital proprio, de modo a determinar o custo de capital préprio como
funcdo do disclosure do Resultado Abrangente. Em vista disso, as equac¢des do

teste empirico podem ser descritas assim:

Kecapm, = Y1+ V2. ORA_1/RA,_y +Vs. ADR+y,. LEV +ys. SIZE +ys. BETA +
Y7 . P/B + ¢ (13)

Em que: Kecqpy,: Custo de capital proprio calculado pelo modelo CAPM para o periodo t; ORA/RA;_;:
Intensidade de outros resultados abrangentes no resultado abrangente total para o periodo t-1; ADR:
Variavel representativa da presenca da empresa em outros mercados; LEV: Alavancagem; SIZE:
Tamanho da empresa; BETA: Beta da empresa; P/B: Razado entre o preco de mercado da acéo e seu

valor patrimonial.

As analises estatisticas compreendem métodos descritivos e inferenciais. Na
primeira andalise foram consideradas medidas de tendéncia central e de
variabilidade, ao passo que na segunda empregou-se a técnica multivariada dados
em painel, que segundo Gujarati e Porter (2011), é utilizada para acompanhar
unidades de cortes transversais ao longo do tempo. Assim, foi utilizado o Software
estatistico Gretl™ para realizar os testes estatisticos delineados no Quadro 5 para

diagnosticar o modelo mais adequado aos dados da pesquisa.
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Quadro 5: Dados em Painel — Testes Estatisticos

Teste

Hipoteses

Utilizacéo

Teste de Chow: teste F, que
pode ser utilizado para verificar
se a funcéo de regressao
multipla difere entre dois grupos
(WOODRIDGE, 2006).

Este teste verifica as mudancas
no intercepto ao longo do tempo
(WOODRIDGE, 2006).

Ho: O intercepto € o mesmo
para todas as empresas
(pooling).

H,: O intercepto é diferente para
todas as empresas (efeitos
fixos).

Ho: O intercepto é o mesmo
para todas as empresas
(pooling).

H,: O intercepto é diferente para
todas as empresas (efeitos
aleatorios).

Comparar os modelos
pooling e efeitos fixos; caso
se rejeite a hipétese nula,
utiliza-se o modelo de efeitos
fixos.

Também é utilizado para
comparar os modelos pooling
e efeitos aleatérios; caso se
rejeite a hipétese nula, utiliza-
se 0 modelo de efeitos
aleatdrios.

Teste de Breusch-Pagan:
utilizado para comparar o
modelo pooling com o modelo
de efeitos aleatérios, na medida
em que verifica a adequacao
dos parédmetros da regressao
para o efeito aleatdrio (LIMA,
2007).

Ho: A variancia dos residuos
gue reflete diferencas
individuais é igual a zero
(pooling).

H: A variancia dos residuos
gue reflete diferencas
individuais é diferente de zero
(efeitos aleatorios).

Comparar os modelos
pooling e efeitos aleatorios,
caso se rejeite a hipotese
nula utiliza-se o modelo de
efeitos aleatorios.

Teste de Hausman: teste
estatistico desenvolvido por
Hausman (1978) para verificar
se 0s estimadores dos modelos
de efeitos fixos e aleatérios ndo
diferem substancialmente
(GURAJATI, 2006).

Ho: Modelo de correcdo de
erros (efeitos aleatorios) &
adequado.

Hi: Modelo de efeitos fixos é
adequado

Comparar os modelos de
efeitos fixos e aleatdrios,
caso se rejeite a hipotese
nula, o modelo de efeitos
aleat6rios nao é adequado,
sendo preferivel a utilizagao
do modelo de efeitos fixos.

Fonte: elaborado por Murcia (2009), com base em Gujarati (2006), Wooldridge (2006) e Lima (2007).

Por fim, realizaram-se outros testes, a fim de constatar o atendimento de

premissas do modelo regressivo:

a) Normalidade: distribuicdo normal dos erros;

b) Linearidade: relacdo linear entre as variaveis explicativas e dependente;

c) Auséncia de multicolinearidade: auséncia de correlacdo entre as variaveis

explicativas;

d) Homocedasticidade: variancia constante dos residuos;

e) Autocorrelagdo: viés nos erros padroes.
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3.7 LIMITACOES DA PESQUISA

As principais limitacbes da pesquisa referem-se ao calculo do custo de
capital proprio, ao recorte temporal curto e a escolha das variaveis independente e
de controle.

Como mencionado na sec¢do teérica, a literatura de Financas dispbe de
diversas modelagens para estimacdo do custo de capital préprio. Tendo em vista
gue ndo ha uma forma definitiva para obtencédo da variavel, este trabalho possui
limitagOes ao testar a relacdo entre a intensidade de outros resultados abrangentes
e custo de capital proprio com base nas proxies de apenas um modelo, sem esgotar
todas as formas disponiveis na teoria.

A janela de analise adotada constitui uma restricdo do trabalho, com
impactos diretos na aplicacdo de dados em painel. Segundo Favero (2013), os
modelos em painel curto, com grande nimero de observac¢des para uma quantidade
relativamente menor de periodos, demandam cuidados na estimacdo em caso de
diagnéstico de painel pelo método de efeitos aleatorios.

A escolha da varidvel independente (participacdo de outros resultados
abrangentes) também restringe a investigacdo, em funcdo de ndo ser possivel a
construcdo de um indice de divulgacéo efetivo para outros resultados abrangentes,
considerando-se reduzida a quantidade de itens cuja evidenciacdo é exigida pela
norma do Comité de Pronunciamentos Contabeis.

As variaveis de controle, que basicamente sdo escolha do pesquisador em
virtude de sua maior expectativa de impacto na variavel dependente (custo de
capital proprio). Portanto, pode haver outras variaveis que poderiam eventualmente

refletir melhor, porém néo foram consideradas no estudo.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este topico destina-se a andlise e discussao dos resultados alcancados com
a presente pesquisa. Em principio, descrevem-se medidas de tendéncia central e de
variabilidade para as variaveis do trabalho. Na sequencia, sdo identificados os
componentes de formacdo do resultado abrangente, e logo apds procede-se a
analise de correlacdo. Por fim, a secéo é concluida com os resultados obtidos com a

regresséo de dados em painel.

4.1 ANALISE DESCRITIVA

4.1.1 Participacao de Outros Resultados Abrangentes (ORA;_{/RA;_1)

A Participagcdo de Outros Resultados Abrangentes (ORA;_./RA;_,) foi
medida pela razdo entre o montante de Outros Resultados Abrangentes (ORA) e o
Resultado Abrangente Total (RAT). Os itens para calculo da variavel foram extraidos
das Demonstracdes do Resultado Abrangente publicadas entre 2010 e 2013. As

informac@es gerais sobre ORA séo apresentadas adiante.

Tabela 3: Estatistica descritiva da varidvel ORA,;_,/RA;_4

. e Periodo
Medida Estatistica
2010 2011 2012 2013 2010-2013
Média 2,41% | -9,62% | 3,67% | 11,75% 2,05
Desvio Padrao 0,24 1,07 0,39 0,35 0,51
Coeficiente de Variacdo 0,10 -0,09 0,09 0,34 0,11
Minimo -0,73 -9,61 -1,86 -0,62 -3,21
Méaximo 1,44 1,34 2,51 1,58 1,72
Observacodes 88 88 88 88 352

Fonte: dados da pesquisa (2016).

Como dito na secado teorica, Outros Resultados Abrangentes sdo valores

referentes a perdas e ganhos com variacdes na reserva de reavaliacdo, alteracoes
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atuariais nos planos previdenciarios, conversdo de demonstracdes financeiras a
moeda estrangeira, ajuste patrimonial de ativos financeiros disponiveis para venda e
instrumentos de hedge em operacdes de hedge de fluxos de caixa. Da mesma
maneira como o lucro do periodo apurado pela Demonstracdo do Resultado do
Exercicio, o total de outros resultados abrangentes pode assumir valores negativos,
positivos, ou mesmo, inexistirem no ano.

No conjunto de dados da pesquisa prevaleceram percentuais de divulgacéo
de ORA;_,/RA;_; negativos em 2011, e positivos em 2010, 2012 a 2013. Os valores
minimos e maximos indicam 2012 como periodo de menor oscilacdo. Em 2011,
essas diferencas saltam, de forma a atingir maior proporcdo no exercicio de 2013. O
coeficiente de variagcdo também sinaliza heterogeneidade da variavel ORA;_,/RA;_;
ao longo do espaco de tempo observado.

Conforme a Tabela 3, o comportamento das médias demonstra que 0s
valores de ORA;_,/RA;_, sao bastante diferenciados para cada exercicio financeiro.
Inicialmente, os percentuais sdo negativos, de forma a demonstrar genericamente a
predominancia de perdas em relacdo a ganhos, como também impacto redutor de
ORA sobre o Lucro Liquido. Esse fendbmeno ocorre apenas em 2011 (-9,62%). A
partir de 2012, a participacdo da rubrica evolui e as médias assumem valores
positivos, de maneira a exprimir o incremento de ORA sobre o Resultado do
Exercicio, basicamente, pela superioridade dos ganhos quando comparados as
perdas nas mutacdes ocorridas no patriménio liquido oriundas de transacbes e
outros eventos ndo derivados de transacfes com o0s soOcios. Curcino, Lemes e
Botinha (2014) j& demonstraram que a incorporacdo de ORA no lucro da empresa
pode ocasionar impactos positivos ou negativos, gerando acréscimo ou decréscimo
no resultado, até o patamar de transformar posi¢cdes de lucro em prejuizo, e vice-
versa.

No tocante aos componentes que integram o Resultado Abrangente Total,
nota-se o Lucro Liguido como item mais representativo em todos os anos de analise,
com menor e maior expressao em 2010 e 2013, respectivamente. A evidenciacao do
RAT segregado por componentes, conforme previsto no pronunciamento n® 26 do

Comité de Pronunciamentos Contabeis é visualizada na Figura 7.
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Figura 7: Composicdo do Resultado Abrangente Total
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Fonte: dados da pesquisa (2016).

A ilustracdo anterior aponta que a propor¢cdo dos outros componentes
reunidos € bastante discreta para 2010. Resgata-se, pois, a argumentacdo de
Madeira e Costa (2015), os quais caracterizam este periodo como imediato a
vigéncia das préticas reguladoras de Outros Resultados Abrangentes. Portanto, é
possivel creditar tais achados a falta de entendimento dessa rubrica e baixa
qualidade de divulgacdo pelas empresas no periodo inicial a inclusdo da
Demonstracdo do Resultado Abrangente no rol de demonstracdes financeiras
requeridas pelo CPC 26, em adequacdo das normas brasileiras as internacionais de
contabilidade. Entretanto, a partir de 2011, os ORA comecam a assumir maiores
participacfdes, com tendéncia ascendente até o ultimo ano de andlise.

Em relacao a formacao de ORA, observa-se, de acordo com a Tabela 4, que
ajustes decorrentes da conversado de demonstracdes contabeis a moeda estrangeira
sao os componentes principais entre 2010 e 2012, assumindo a segunda colocacéo
no ano de 2013, visto a maior representacdo das alteracdes atuariais nos planos
previdenciarios. Esses resultados estdo alinhados a pesquisa desenvolvida por
Serrat, Gutierrez e Perez (2011), os quais atribuiram as diferencas por conversao de
demonstracdes a moeda estrangeira o poder explicativo incremental do resultado do
periodo auferido entre 2008 e 2009 em companhias espanholas néo financeiras.

Ressalta-se que montantes relacionados a conversao de demonstragdes

contabeis somente sdo evidenciados por companhias brasileiras com investimentos
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em sociedades situadas no exterior. No estudo em tela, identificam-se nessa
posicdol59 observacdes de 47 empresas percebidas na amostra para os quatro
exercicios financeiros analisados. A maior parte dos registros pertence aos setores
econdbmicos de Materiais Basicos e Bens Industriais. E no que diz respeito ao
periodo, verifica-se um crescimento constante ano a ano: 2010 e 2011 (38
observacdes cada), 2012 (40 observagdes) e 2013 (43 observacoes).

Percebe-se que o montante referente a ganhos, perdas, ajustes e
atualizacdes de ativos financeiros disponiveis para a venda, avaliados pelo valor
justo, constituem o terceiro componente mais relevante para a constituicdo de ORA
na amostra investigada. No Canada, Kanagaretham, Mathieu e Shehata (2009)
pesquisaram a utilidade do lucro abrangente apds a emissdo do Handbook de 2005,
secao 1530, pelo Accounting Standards Board (AcSB), norma que tornou obrigatéria
a divulgacdo de outros resultados abrangentes no pais. Os autores encontraram
evidéncias de que ativos financeiros disponiveis para venda e hedge de fluxo de
caixa estdo associados ao retorno das acdes e valor de mercado de 203 empresas
canadenses para o periodo de 1998 a 2003.

Observa-se que as variagfes na reserva de reavaliacdo e os instrumentos
de hedge em operacdes de Hedge de fluxos de caixa sdo os integrantes de
manifestagdo menos expressiva. O estudo de Pinheiro, Macedo e Vilamaior (2012)
ja constatava os hedges, com apresentacdo anterior apenas em notas explicativas,
como um dos itens de ORA menos contributivos a volatilidade do Lucro Abrangente
em empresas brasileiras que negociaram ac¢des na New York Stock Exchange
(NYSE) no periodo entre 2003 e 2007.

Para um aprofundamento analitico do constituinte supramencionado, é
oportuno diferenciar alguns conceitos. Em termos econdmicos, os hedges
configuram estratégias de carater financeiro para protecdo de ativos, passivos ou
fluxos de caixa. Sob a perspectiva contabil, Hedge Accounting constitui um
dispositivo especifico que viabiliza a relagao funcional entre o instrumento de hedge
e o0 item protegido. Neste caso, 0 propdsito subjacente consiste em reportar de
maneira mais precisa 0 regime de competéncia nas demonstracdes financeiras.
Para tanto, utiliza-se da contabilidade de hedge, que realiza o reconhecimento dos
efeitos de compensacgéo no resultado das alteracées no valor justo do instrumento

de hedge e do respectivo item de protecéao (CPC, 2006).
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O CPC 38 - Instrumentos Financeiros: reconhecimento e mensuragao —
aprovado pelas NBC TG 38 (R3) do Conselho Federal de Contabilidade e
Deliberacdo n° 604/09 da Comisséao de Valores Mobiliarios, descreve trés espécies
de hedge: i) hedge de valor justo; ii) hedge de fluxo de caixa; e, iii) hedge de
investimento realizado no exterior. Quanto aos Hedges de fluxos de caixa, €
provavel que os parametros de contabilizacdo sejam capazes de explicar a
participacdo menos intensa desses elementos na composi¢cao de ORA.

De acordo com o referido pronunciamento os valores no patriménio liquido
relacionado ao item coberto podem ser ajustados aos ganhos ou perdas acumulados
desde o periodo inicial do hedge, ou ainda, as alteracdes de valor justo dos fluxos de
caixa futuros esperados desde o inicio do hedge (entre os dois a quantia mais
baixa), assim como € reconhecida no resultado a parcela ndo efetiva de hedge.
Adicionalmente, o0 mesmo documento instrui a exclusdo do componente, caso a
estratégia da gestdo de risco constate ineficacia de hedge. Verifica-se, entdo, que 0s
hedges contabilizados em outros resultados abrangentes s&o notadamente

apurados a menaor.

Tabela 4: Componentes de Formacado do Resultado Abrangente Total

Componentes RAT (%) 2010 2011 2012 2013
Lucro Liquido 101,16% 89,00% 82,75% | 69,93%
Outros Resultados Abrangentes -1,16% 11,00% 17,25% | 30,07%
Varia¢cBes na reserva de reavaliacdo -0,05% 0,44% -1,58% | -0,72%
Alteracdes atuariais nos planos previdenciarios -0,81% -0,11% -3,87% | 19,28%
Converséo de demonstragdes contabeis -2,78% 10,58% 17,51% | 15,29%
Ajuste de ativos financeiros disponiveis para venda 1,96% 1,23% 5,74% 2,79%
Instrumentos de hedge 0,31% -1,49% -0,80% | -2,18%
Efeitos Tributarios 0,22% 0,35% 0,25% -4,39%

Fonte: dados da pesquisa (2016).

Em conformidade ao CPC 26, os componentes dos outros resultados
abrangentes podem ser evidenciados pelos montantes liquidos ou anteriores dos
efeitos tributarios concernentes. Nesse caso, devem ser apresentados em quantia
Unica relacionada aos componentes. Na amostra investigada, confirmam-se apenas
31 empresas optantes pela forma liquida e 112 companhias pela apresentacéo bruta

dos tributos. Portanto, esta Ultima pratica é a preferida na divulgacao pelos usuarios.
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Nesta pesquisa, o custo de capital proprio foi estimado conforme a

metodologia do Capital Asset Pricing Model (CAPM). A evolucéo dos percentuais da

variavel Ke.4pp configura a Tabela 5.

Tabela 5: Estatistica descritiva da variavel Ke¢4py (€M %)

Medida Estatistica Periodo
2011 2012 2013 2014 2011-2014

Média 14,14 11,47 13,99 15,26 13,72
Minimo 13,19 9,84 10,91 11,16 11,28
Primeiro Quartil 13,80 10,88 13,17 14,46 13,08
Mediana 14,11 11,31 13,61 15,24 13,57
Terceiro Quartil 14,39 11,94 14,53 15,90 14,19
Maximo 15,61 13,74 19,65 20,04 17,26
Observacgoes 88 88 88 88 352

Fonte: dados da pesquisa (2016).

Verifica-se que o valor médio de Kec4py teve certa variagdo durante o

periodo investigado. Os exercicios de 2012 e 2014 apuraram, respectivamente, a

menor e maior média da amostra. Em nenhum dos exercicios as medianas

assumem percentuais superiores as médias, de modo a retratar que a maioria das

companhias abertas analisadas possui custo de capital proprio abaixo da média.

Para o ano de 2014 a observacao do primeiro e terceiro quartil indica que 25% das

observacdes sdo menores que 14,46%, 25% sado maiores que 15,90%, assim como
50% dos dados estéo situados entre 14,46% e 15,90%.

Tabela 6: Custo de capital proprio por setor econémico

Setor de Atuacéo

Média Mediana Desvio Padrao

Minimo Maximo

Bens Industriais 13,64 13,85 1,58 10,32 16,91
Construcéo e Transporte 13,66 14,03 1,84 10,23 18,33
Consumo Ciclico 13,85 13,86 1,69 10,43 17,94
Consumo néo Ciclico 14,04 14,04 1,86 9,84 18,95
Materiais Basicos 14,31 14,27 1,98 11,15 20,04
Petréleo, Gas e Combustivel | 14,76 14,76 14,76 14,76 14,76
Tecnologia da Informacéo 13,13 13,50 1,63 10,49 15,41
Telecomunicacdes 13,18 13,65 1,37 10,81 14,21
Utilidade Publica 13,37 13,59 1,41 10,28 15,69

Fonte: dados da pesquisa (2016).
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A andlise realizada em funcdo do setor econémico, descrita na Tabela 7,
reconhece os setores Petr6leo, Gas e Combustivel, Materiais Basicos, Consumo
nao Ciclico e Consumo Ciclico, como setores econdmicos de maiores meédias de
custo de capital préprio. No tocante aos valores minimos e maximos, nota-se que 0s
setores de atuacdo Consumo ndo Ciclico e Materiais Basicos possuem,
respectivamente, a menor e maior estimativa de custo de capital préprio da

totalidade da amostra.

4.1.3 Variaveis de Controle

As variaveis de controle escolhidas neste trabalho foram Endividamento,
Tamanho, Risco Sistematico, Price-to-Book e Internacionalizacdo. A estatistica

descritiva é indicada na Tabela 7.

Tabela 7: Estatistica descritiva das variaveis de controle

. . Variaveis

Medida Estatistica LEV | SIZE | BETA | P/B
Média -1,39 | 21,19 | 0,57 | 2,07
Desvio Padréo 0,84 | 2,64 | 0,49 3,38
Coeficiente de Variacdo | 0,60 | 0,12 | 0,86 | 1,63
Minimo -5,06 | 0,00 | -0,88 | 0,00
Primeiro Quartil -3,36 | 17,41 | -0,12 | 0,36
Mediana -1,19 | 21,51 | 0,53 | 1,45
Terceiro Quartil -0,49 | 24,32 | 1,38 5,07
Maximo 0,00 | 26,44 | 3,41 | 57,13
Observacgoes 88 88 88 88

Fonte: dados da pesquisa (2016).

A média da primeira variavel de controle, cuja proxy utilizada € o logaritmo
neperiano da razdo entre exigivel total e ativo total da empresa no periodo,
demonstra empresas pouco endividadas ao longo do periodo observado. J4 em
relacdo ao tamanho, representado pelo logaritmo de base natural da receita, nota-se
que as diferengas ndo sao discrepantes entre os dados.

O risco sistematico, medido pelo coeficiente beta, indica que os ativos
possuem volatilidade menor que o mercado. Isso revela, igualmente, uma menor
expectativa de retorno (ASSAF NETO, A.; LIMA, F. G., 2011). Sendo assim, o indice
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médio de 0,57 apurado na amostra sinaliza que o risco do ativo equivale,
aproximadamente, a metade do risco da carteira de mercado.

A estatistica descritiva do price-to-book sinaliza que o preco de mercado
supera, em média, duas vezes o valor patrimonial das acbes. Isso denota a
avaliacdo positiva dos investidores em relagdo ao patriménio liquido das empresas
analisadas. Para Alencar (2007) essa superacao € justificada, em partes, pelo efeito
do procedimento de Correcdo Monetaria de Balanco, com inflagdo do numerador da
fracao.

A analise da variavel binéria internacionalizacdo aponta 136 registros de 34
empresas emissoras de American Depositary Receipts contra 216 casos em 54
companhias abertas que ndo emitiram tais papéis. Tal achado demonstra uma
perspectiva crescente do nivel de internacionalizacdo, em que a figura de
certificados de depdsitos por bancos norte-americanos representativos de empresas
sediadas no Brasil é verificada em 38,64% do universo amostral pesquisado.

4.1.4 Andlise de Correlacéo

A andlise de correlacdo se propfe a representar a associacao linear entre
variaveis. Entretanto, ndo é escopo desta andlise apresentar efeitos ndo linearidades
no valor de correlacdo (HAIR; BLACK; BABIN; ANDERSON; TATHAM, 2009). A
variacdo do coeficiente compreende o intervalo de -1 a +1, em que a interpretacéo
assume que valores mais proximos de -1 e +1 indicam maior intensidade de
correlacdo linear, e 0os mais aproximados a zero menor forgca de relagdo entre
variaveis. Favero (2014) salienta ainda que a analise de correlacdo apenas sinaliza
a forca e direcdo da relacdo, mas ndo é concludente em si mesma, visto néo resultar
efetivamente de uma relacéo causal.

Em principio, realizou-se o teste Kolmogorov-Smirnov para averiguar se as

variaveis se aproximam de uma distribuicdo normal.
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Tabela 8: Teste Kolmogorov-Smirnov

Variavel p-valor
Custo de Capital Proprio (Kecapwm) 0,015
Participacdo de Outros Resultados Abrangentes (ORA1/RA ;) | 0,000
Internacionalizacédo (ADR) 0,000
Risco Sistematico (BETA) 0,105
Endividamento (LEV) 0,000
Tamanho (TAM) 0,000
Razéo entre prego da agéo e valor patrimonial (P/B) 0,000

Fonte: dados da pesquisa (2016).

Percebe-se, a partir da Tabela 8, que as variaveis Custo de Capital Proprio
(Kecapv), Participacdo de Outros Resultados Abrangentes (ORAw1/RA:1),
Internacionalizacdo (ADR), Tamanho (TAM), Endividamento (LEV) e Raz&o entre
preco da acdo e valor patrimonial (P/B) ndo configuram uma distribuicdo normal.
Desvia-se dessa condi¢do a variavel Risco Sisteméatico (BETA), subtraida do modelo
em virtude de problemas de endogeneidade, visto que mesma integra o célculo do
CAPM. Logo, ao nivel de significancia de 5%, é possivel ndo rejeitar a hipétese de
distribuicdo normal dos dados.

Face as constatacdes de que as variaveis da pesquisa ndo se aproximam de
uma distribuicdo normal, utilizou-se alternativamente para inferéncias aplicacdes de
testes ndo paramétricos, mediante o coeficiente de correlagdo de Spearman. Os

resultados da referida estatistica encontram-se adiante.

Tabela 9: Matriz de correlacdo

ORA.//RAT,; ADR BETA LEV SIZE P/B
ORA./RAT, 1,000
ADR -0,010 1,000
BETA -0,001 0,393 1,000
LEV 0,016 0,155 0,095 1,000
SIZE 0,050 0,458 0,273 0,070 1,000
P/B -0,103 0,036 0,012 0,217 0,160 1,000

Fonte: dados da pesquisa (2016).

A matriz de correlagdo serve para evidenciar, inicialmente, a existéncia de
correlacdo entre as variaveis independentes, como sinal preliminar de auséncia de
multicolinearidade entre estas. Conforme se pode observar na Tabela 9, em todos

0S casos, 0s valores situam-se bastante abaixo do limite (0,60). Em vista disso,
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pode-se inferir que as correlagdes entre as varidveis explanatérias sao fracas, sendo
0 maior valor encontrado para as variaveis Internacionalizacdo (ADR) e Tamanho

(SIZE), pois companhias emitentes desses titulos sdo naturalmente de porte maior.

4.2 ANALISE MULTIVARIADA (OK)

O modelo econométrico da pesquisa foi estimado por meio de variaveis
guantitativas. Para efeito da analise multivariada retirou-se o periodo de 2010, ao
constatar diferencas razodveis na participacdo de outros resultados abrangentes,
oriundas da assimilagdo da rubrica pelos usuérios. Assim, realizou-se o diagnostico
de painel, que estabelece a técnica mais adequada para a amostra investigada. A

Tabela 10 resume os resultados dos testes.

Tabela 10: Diagnéstico de Painel

Painel: Modelo varidvel dependente CAPM

Estatistica de Teste Tipo de Painel
Teste de Chow (estimador de efeitos fixos) 87, 257
(0,00031)
25,9241 . .
Teste de Breusch-Pagan (0,00000) Efeitos Fixos
22,125
Teste de Hausman (0,00049)

Fonte: dados da pesquisa (2016).

O teste de Chow permite diferenciar os interceptos por unidades de corte
transversal. O estimador de efeitos fixos busca testar a hipotese nula de que o
modelo Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) agrupado, conhecido como pooled, é
adequado. Caso esta seja rejeitada, a hipotese alternativa da existéncia de efeitos
fixos é validada. Conforme indicado na Tabela 10, o valor de p-value é inferior a
0,05. Dessa forma, a estatistica F indica que o painel estatico de efeito pooled é
menos consistente quando comparado ao painel de efeitos fixos.

O teste de Breusch-Pagan aponta estatistica de qui-quadrado igual 25,9241
e probabilidade de significancia igual a zero para o modelo de pesquisa. Assim, 0S
resultados contrariam a hipétese nula de que o modelo MQO agrupado é adequado,

validando a hipétese alternativa da existéncia de efeitos aleatorios.
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O teste de Hausman, por conseguinte, apresenta estatistica qui-quadrado
igual a 22,125 e p-value inferior a 0,05. Logo, contraria-se a hipotese nula de que o a
modelagem de efeitos aleatdrios € consistente, de forma a validar a hipotese
alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.

O primeiro método para diagnéstico de multicolinearidade relaciona-se a
identificacdo de altas correlagcbes entre varidveis explicativas por meio da matriz de
correlacdo (FAVERO, 2014), a qual ja foi apresentada anteriormente. Para
aprofundamento as andlises também costumam utilizar como medida estatistica o
VIF (Variance Inflation Factor), a qual indica a variancia de quanto cada coeficiente
de regressdo estimado aumenta devido a multicolinearidade. Em termos
operacionais, valores de VIF > 10 podem afetar a regressao, repercutindo em perda
significativa da variancia explicada. Ha4 também a tolerancia, em que valores mais
proximos a 1 denotam menor probabilidade de multicolinearidade. A Tabela 11

esboca os resultados encontrados.

Tabela 11: Teste VIF: Diagnéstico de Multicolinearidade

Painel: Modelo variavel dependente CAPM

Variavel VIF 1/VIF
Participacdo de Outros Resultados Abrangentes (ORA/RAT:,) | 1,005 | 0,9950
Internacionalizacéo (ADR) 1,282 | 0,7800
Risco Sistemético (BETA) 1,170 | 0,8547
Endividamento (LEV) 1,081 | 0,9250
Tamanho (TAM) 1,097 | 0,9115
Raz&o entre preco da aco e valor patrimonial (P/B) 1,031 | 0,9699
Média VIF 1,111

Fonte: dados da pesquisa (2016).

Observa-se que as variaveis independentes ndo estdo altamente
correlacionadas, fato ja evidenciado pela analise de correlacdo. A variavel
internacionalizagdo, contudo, apresentou o menor valor de tolerancia estatistica, o
gue pode sinalizar indicios de multicolinearidade. Isso foi confirmado no
procedimento de “rodar os dados”. Nesse sentido, optou-se pela retirada da variavel
ADR na regressdo de dados em painel. Portanto, possiveis problemas de
multicolinearidade que impediriam a validacdo do modelo de efeitos fixos testado
foram descartados.

Outra premissa do modelo regressivo consiste na variancia constante dos
residuos, denominada homocedasticidade. Para detectar a existéncia de

heterocedasticidade foi aplicado o Teste de White, o qual visa verificar se as
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unidades tém a mesma variancia de erro. A Tabela 12 relne as apura¢gfes dessa

técnica estatistica.

Tabela 12: Teste de White: Diagnostico de heterocedasticidade

Modelo Qui-quadrado
Painel: Modelo variavel dependente CAPM 893,46
Fonte: dados da pesquisa (2016).

p-valor
0,000

A conducéo do Teste de White apresentou valor de qui-quadrado de 893,46
e probabilidade de significancia igual a 0,000. Em vista disso, nota-se que a hipotese
nula do teste foi rejeitada, sendo caracterizada a presenca de heterocedasticidade
no modelo de regresséo do estudo. Nessas circunstancias, o modelo afetado teve o
problema corrigido pela obtencéo de erros padréo robustos (de White).

O teste de Durbin-Watson, aplicado para detectar a presenca de
autocorrelacao serial, ou seja, de dependéncia nos residuos de uma analise de
regressdo. Nota-se assim que o modelo testado ndo apresenta problemas de
autocorrelacao.

A Tabela 13 sintetiza os achados concernentes a regressdo de dados em

painel apds a corre¢do por meio de erros padrédo robustos.

Tabela 13: Resultados da Regressao em Painel de Efeitos Fixos

Painel: Modelo variavel dependente CAPM

Variavel Esig]rzldo Coeficiente Erlg(())g:stroao Estatistica t p-valor
ORA;_,/RA;_; - 0,00210635 | 0,00156148 1,349 0,1782
LEV + 0,00164405 | 0,00118060 1,393 0,1647
SIZE - 0,000474383 |0,000365728 1,297 0,1955
P/B - -6,72356€e-05 | 0,000285787 -0,2353 0,8141
Constante 0,129454 0,00811544 15,95 2,68e-043***

Unidades Cross-Section: 88

Total de Observagdes: 352

R?: 0,024515

Durbin-Watson: 1,851010

R between:

R within:

ORA,_,/RA,_;: participacdo de outros resultados abrangentes no resultado abrangente total; Kecpp:
estimativa do custo de capital proprio pelo modelo CAPM; ADR: variavel binaria para existéncia de
American Depositary Receipts (ADR); LEV: endividamento; TAM: log da receita liquida anual; BETA:
risco nao diversificavel por uma carteira de acfes para 12 meses; P/B: distdncia entre o valor contabil
da acéo e as expectativas de mercado. * Significancia < 0,10; ** SignificAncia < 0,05; *** Significancia
< 0,01. Dados entre parénteses séo os valores estimados das razdes t.

Fonte: dados da pesquisa (2016).
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Frente aos coeficientes estimados mediante o tratamento estatistico
realizado por esta pesquisa, 0s achados sugerem associacdo positiva e
estatisticamente significante entre Custo de Capital Proprio (Kecapm) € Participacéo
de Outros Resultados Abrangentes (ORA;_;/RA._,). De forma geral, o R? encontrado
€ baixo, de modo a demonstrar que as variaveis independentes do modelo séo
capazes de explicar aproximadamente 2,5% das variagbes ocorridas no custo de
capital proprio (Kecapm).

Além da Participacdo de Outros Resultados Abrangentes no Resultado
Abrangente Total (ORA._;/RA._;), O regressor Beta em doze meses (BETA) se
apresenta estatisticamente significativo para a estimacdo do Kecapm, NO mesmo
sentido da expectativa, de maneira a sugerir que as empresas com elevada
distancia entre o pregco de mercado e o valor patrimonial do ativo tém menor custo
de capital proprio. Os demais fatores ndo foram significativos e possuem
coeficientes baixos.

Cahan et al. (2000) compararam o valor incremental dos componentes
separados do resultado abrangente em relagédo ao resultado abrangente global. O
estudo ndo encontrou nenhum indicio de que a relevancia do valor incremental
tenha mudado apdés a divulgacdo das mutacbes do patriménio de empresas
neozelandesas.

Biddle e Choi (2006) investigaram a utilidade do resultado abrangente sobre
o conteudo de informacao, capacidade de previsdo e contrato de remuneracdo de
executivos. Os resultados indicaram que o lucro abrangente oferece mais utilidade a
decisdo dos parametros analisados, 0 que demonstra a relevancia de divulgar em
separado os itens do resultado abrangente, corroborando o posicionamento do
International Accounting Standard Boards na obrigatoriedade da divulgacéo.

Coelho e Carvalho (2007) identificaram diferengas consideraveis entre os
lucros liquido e abrangente reportados pela replicacdo da metodologia empregada
em estudos empiricos no contexto internacional. Vale considerar que os célculos
abrangeram instituicbes financeiras, integrantes de um setor repleto de
especificidades no que diz respeito a estrutura de capital e indicadores financeiros.

Pinheiro, Macedo e Vilamaior (2010) analisaram 21 empresas brasileiras
com divulgacdo de informacdes na New York Stock Exchange antes da exigéncia

por norma especifica no Brasil. Os autores constataram que o0 eventual
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reconhecimento de ORA no resultado geraria maior volatilidade no lucro liquido das
empresas analisadas.

Ao considerar, conjuntamente, estudos que advogam a divulgacdo do
resultado abrangente como Unico meio de captar todas as fontes de criacdo de valor
econdmico, percebe-se a importancia de evidéncias empiricas sobre custo de capital
proprio e resultado abrangente. Tais trabalhos, inclusive, constituiram-se pilares
para a expectativa de uma relacdo significativa entre Custo de Capital Proprio
(Kecapm) € Participacdo de Outros Resultados Abrangentes (ORA._,/RA;_;), porém
na direcdo contraria, pois esperava-se que a divulgacéo de resultados realizaveis de
curto ou longo prazo, na rubrica ORA, fosse uma informacdo util a decisdo de
investimento em fungao de reduzir sua incerteza e, possivelmente, diminuir a taxa
requerida pelos investidores.

A sustentacdo tedrica foi baseada na ideia subjacente de divulgacao
baseada em eficiéncia, em que a maior divulgacao de informacgdes financeiras tende
a diminuir o retorno esperado pelo investidor (custo de capital proprio). Entretanto,
os resultados configurados nesta pesquisa revelam que a divulgacdo obrigatéria, na
forma de mutacgBes ocorridas no patriménio liquido oriundas de transacfes e outros
eventos ndo derivados de transacbes com o0s soOcios (Outros Resultados
Abrangentes) estéo relacionadas ao aumento do custo de capital proprio.

Nesse sentido, ndo se pode constatar a partir dos resultados alcancados
evidéncias de que a divulgacdo de Outros Resultados Abrangentes (ORA), no
contexto brasileiro, seja consistente a Hipdtese dos Mercados Eficientes, visto que
para tanto, ndo deveria haver relacdo significativa entre ORA._;/RA_; € Kecapm,
haja vista que a posse da informagdo ndo seria capaz de interferir no retorno
esperado e, consequentemente, na obtencdo de qualquer ganho anormal pelos
investidores (MUSSA; YANG; TROVAO; FAMA, 2008; REGO; MUSSA, 2008).

A despeito da divulgacao do resultado abrangente, Dehning e Ratliff (2004)
postulam que informacdes de ORA, ja veiculadas anteriormente, ndo se tornariam
relevantes em virtude de sua apresentacdo em outros formatos. A explicacado dessa
Otica repousa na natureza transitria da rubrica, fato que poderia restringi-la como
medida preditiva do desempenho das empresas.

Outras teorias correlatas foram incluidas na construgdo do referencial
tedrico. A teoria da sinalizacdo, associada a questdo de assimetria de informacéo

entre acionistas e gestores e oriunda de problemas de selecdo adversa (AKERLOF,
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1970), busca evidenciar a influéncia da divulgagdo de informacdes na decisdo de
investimento, por meio da emissdo de um sinal neutro, positivo ou negativo aos
interessados das empresas (SPENCE, 1973). Ja a teoria da necessidade de capital
indica a necessidade de recursos como incentivo fundamental para a divulgacéao, de
maneira a assumir que o cumprimento das exigéncias legais de disclosure reduz o
custo de capital das entidades (ABD-ELSALAM; WEETMAN, 2003).

Sendo assim, gestores seriam estimulados a divulgacdo obrigatéria para
reduzir a incerteza do investimento, e torna-lo mais atrativo aos investidores. Neste
trabalho, contudo, observa-se que o sinal emitido pela divulgacdo de Outros
Resultados Abrangentes reflete de forma negativa a atratividade do investimento
pelos investidores, face ao aumento do custo de capital proprio.

Em sintese, confirma-se a informacdo contabil destinada ao aumento de
riqueza da companhia, como canal para identificacdo da qualidade de projetos de
investimento, ainda que o maior disclosure do resultado abrangente tenda a
aumentar a remuneracdo esperada por acionistas pelo custo de oportunidade do
investimento de seus recursos em uma determinada empresa, € ndo diminuir como

se tinha previsto.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Para ampliar o rol de pesquisas sobre resultado abrangente enquanto
medida preditiva do custo de capital proprio, este trabalho se dispés a examinar a
relacdo entre a participacdo de outros resultados abrangentes (ORA) e o custo de
capital proprio em companhias brasileiras ndo financeiras de capital aberto. Para
tanto, esta pesquisa quantitativa, descritiva e exploratoria realizou inferéncias
estatisticas por meio de dados em painel no periodo entre 2010 e 2014. Os passos
metodoldgicos contemplados foram: i) apuracdo da parcela relativa de ORA no
resultado abrangente total; ii) estimacdo do custo de capital préprio por meio do
CAPM; iii)) coleta de dados das varidveis de controle (internacionalizacao,
endividamento, tamanho, risco sistematico e price-to-book); e, iv) aplicacdo de
dados em painel.

O pilar tedrico utilizou, basicamente, a Teoria da Divulgacdo e Hipbtese dos
Mercados Eficientes, consideradas contrapostas em suas respectivas premissas.
Embora, internacionalmente, ja tenha sido comprovada a consisténcia da divulgacéo
do resultado abrangente a HME, no cenario brasileiro ndo foi possivel verificar que a
posse de informacfes dessa natureza nao tem efeito relevante na decisdo de
investimento. Ao contrario, percebe-se que a divulgacdo de ORA ¢ influente no custo
de capital proprio, de forma positiva e estatisticamente significante, o que rejeita a
hip6tese de que ao divulgar a Demonstracdo do Resultado Abrangente as
companhias tornariam investimentos mais atrativos.

Outras teorias subjacentes a divulgacdo compulséria também foram
debatidas e, a propdsito, conseguiram explicar em partes os achados alcancados
com este trabalho. A sinalizagcédo lancada pelo disclosure do resultado abrangente,
sobretudo, referente a parcela de Outros Resultados Abrangentes apresenta-se
negativa aos usuarios da informacao, interessados em ativos de menor custo de
capital proprio. Por circunstancias semelhantes, a ideia subjacente a teoria da
necessidade de capital é refutada.

Por meio da estatistica descritiva dos dados foi possivel observar o
comportamento evolutivo das varidveis. Nota-se que a Participagdo de Outros
Resultados Abrangentes (ORA._;/RA._;) assume uma tendéncia crescente ao longo

do periodo observado. Isso ndo é surpreendente a medida que o entendimento
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7

associado as praticas reguladoras é assimilado pelos usuarios da informacéo,
aumentando a qualidade do disclosure da rubrica. O Custo de Capital Proprio
(Kecapm), por sua vez, ndo apresentou certa oscilacdo entre 0s exercicios
financeiros, sendo os anos de 2012 e 2014 a menor e maior apuracdo de média.
Pela andlise setorial os setores econdémicos setores Petréleo, Gas e Combustivel,
Materiais Basicos, Consumo ndo Ciclico e Consumo Ciclico aparecem no topo da
lista de maior custo de capital proprio.

A presenca de relacdo entre Kecapm € ORA_;/RA,_; constatada pela andlise
inferencial reforca os estudos de Cahan et al. (2000), Biddle e Choi (2006) e
Pinheiro, Macedo e Vilamaior (2010), que se visualizados em conjunto demonstram
a utilidade pratica do resultado abrangente. A relacdo funcional entre Kecapm €
ORA;_;/RA;_; também fornece avancos tedricos da pesquisa em divulgacao.
Demonstra-se que a ideia suscitada por diversos modelos de precificacdo de ativos
de que um aumento no nivel de divulgacéo reduz o custo de capital ndo se aplica ao
caso em tela. Yamamoto e Salotti (2006) explicam que embora tal ideia seja
propagada ainda ha poucas descobertas empiricas nesse quesito para sustentar a
aceitacao resoluta da premissa.

A principal limitacdo do trabalho repousa na escolha do método de
estimacdo do custo de capital préoprio, tendo em vista a existéncia de outras
metodologias possiveis a estimacao da variavel. O recorte temporal, igualmente,
pode ser considerado uma restricdo oriunda da falta de regulamentacéo contabil de
Outros Resultados Abrangentes no Brasil em periodos anteriores a 2010. Além
disso, ressalta-se que a interpretacdo dos dados ndo pode ser generalizada e,
portanto, restringe-se ao mercado acionario brasileiro. Por ultimo, apresenta-se
como restricdo a retirada de uma das variaveis de controle (internacionaliza¢&o).

A titulo de sugestdo recomenda-se para pesquisas sucessoras: a) verificar a
relacdo entre a participacdo de outros resultados abrangentes e o custo de capital
proprio por meio de modelagem alternativa de célculo; b) comparar os resultados
alcancados pela aplicacao de diferentes modelos de estimacao de custo de capital
proprio disponiveis na literatura; e, c) investigar relagbes de semelhancas e

disparidades com bolsas de valores internacionais.
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Ticker Empresa (Nome Abreviado) Setor de Atuacao
1 AELP3 AES Elpa Utilidade Publica
2 ALLL3 All América Lat. Logistica Construcao e Transporte
3 ALPA4 Alpargatas Consumo Ciclico
4 AMAR3 Marisa Lojas Consumo Ciclico
5 ARTR3 Arteris Construcao e Transporte
6 BDLL4 Bardella SA Industrias Mecanicas Bens Industriais
7 BEEF3 Minerva Consumo nao Ciclico
8 | BEMA3 Bematech Tecnologia da
Informacao
9 BRFS3 BRF - Brasil Foods Consumo ndao Ciclico
10 | BRKM5 Braskem Materiais Basicos
11 | BTOW3 B2W Cia Global do Varejo Consumo Ciclico
12 | CAMB4 Cambuci Consumo Ciclico
13 | CCRO3 CCR Construcédo e Transporte
14 | CEBR5 Cia. En. de Brasilia Utilidade Publica
15 | CMIG4 Cia. Energética de Minas Gerais Utilidade Publica
16 | CPFE3 CPFL Energia Utilidade Publica
17 | CPLE6 Cia. Paranaense de Energia Utilidade Publica
18 | CRDE3 CR2 Emp. Imobiliarios Construcao e Transporte
19 Millennium Inorganic Chemicals do
CRPG5 Brasil SA Materiais Basicos
20 CTAX4 Contax Participacbes Bens Industriais
21 | CTNM4 Coteminas Consumo Ciclico
22 | CTSA4 Cia. de Tecidos Santanense Consumo Ciclico
23 | CYRES3 Cyrela Brazil Realty Construcao e Transporte
24 | DOHL4 Dohler Com. e Industria Consumo ndao Ciclico
25 DTEX3 Duratex Materiais Basicos
26 ELET6 Centrais Elétricas Brasileiras Utilidade Publica
27 | EMBRS3 Embraer Bens Industriais
28 | ENBRS3 EDP - Energias do Brasil Utilidade Publica
29 | ENEV3 Eneva Utilidade Publica
30 ENGI3 Energisa Utilidade Publica
31 | EQTL3 Equatorial Energia Utilidade Publica
32 | ESTC3 Estacio Participacdes Consumo Ciclico
33 | EUCA4 Eucatex Ind. e Comércio Materiais Basicos
34 FITA4 Forjas Taurus Bens Industriais
35 FRIO3 Metalfrio Solutions Bens Industriais
36 GETI4 AES Tieté Utilidade Publica
37 | GFSA3 Gafisa Construcao e Transporte
38 | GGBR4 Gerdau Materiais Basicos
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39 | GOAU4 Metallrgica Gerdau Materiais Basicos

40 | GOLL4 Gol Linhas Aéreas Construcao e Transporte

41 | GRND3 Grendene Consumo Ciclico

42 | GUAR4 Guararapes Confeccbes Consumo Ciclico

43 | HBORS3 Helbor Empreendimentos Construcao e Transporte

44 | IDNT3 IdeiasNet Tecnologia da
Informacao

45 | ITEC3 ltautec Tecnologia da
Informacao

46 | JBSS3 JBS Consumo néo Ciclico

47 | JHSF3 JHSF Participactes Construcdo e Transporte

48 | KROT3 Kroton Consumo Ciclico

49 | LEVE3 Mahle-Metal Leve Ind. e Comércio | Bens Industriais

50 LIXC4 Construtora Lix da Cunha Construcao e Transporte

51 | LOGNS3 Log-in Log. Intermodal Construcao e Transporte

52 | LRENS3 Lojas Renner Consumo Ciclico

53 MDIA3 M. Dias Branco Consumo néo Ciclico

54 | MMXM3 MMX Miner. e Metdlicos Materiais Basicos

55 | MRFG3 Marfrig Global Foods Consumo néo Ciclico

56 MRVE3 MRV Eng. e Participacbes Construcao e Transporte

57 | MTSA4 Metisa Metalurgica Timboense SA | Bens Industriais

58 | MYPK3 lochpe-Maxion Bens Industriais

59 | NAFG4 Nadir Fig. Ind. e Comércio Consumo Ciclico

60 PETR4 Petréleo Brasileiro Petroleo,}Gas €
Combustivel

61 | PFRM3 | Profarma Dist. de Prod. Farmacéuticos | Consumo néo Ciclico

62 PLAS3 Plascar Participacoes Industriais Bens Industriais

63 | PMAM3 Paranapanema Materiais Basicos

64 | POMO4 Marcopolo Bens Industriais

65 POSI3 Positivo Informatica Tecnologla da
Informacao

66 | PRML3 Prumo Logistica Construcao e Transporte

67 PRVI3 Cia. Providéncia Ind. e Comércio Consumo néo Ciclico

68 PTBL3 Portobello Construcédo e Transporte

69 PTNT4 Pettenati Ind. Téxtil Consumo Ciclico

70 RANI4 Celulose Irani Materiais Basicos

71 | RAPT4 Randon Participacbes Bens Industriais

72 | RNEW11 Renova Energia Utilidade Publica

73 RSID3 Rossi Residencial Construcdo e Transporte

74 | SGPS3 Springs Global Participacdes Consumo Ciclico

75 | SHUL4 Schulz Bens Industriais

76 SLCE3 SLC Agricola Consumo nao Ciclico

77 SPRI5 Springer Consumo Ciclico

78 SUZB5 Suzano Papel e Celulose Materiais Basicos

79 | TAEE11 Transm. Alianca de En. Elétrica Utilidade Publica
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80 | TEMP3 Tempo Participacdes Consumo néo Ciclico

81 | TGMA3 Tegma Gestdo Logistica Construcao e Transporte
82 TIMP3 Tim Participacdes Telecomunicacdes

83 TRIS3 Trisul Construcao e Transporte
84 | VALE5 Vale Materiais Basicos

85 VIVT4 Telefonica Brasil Telecomunicacdes

86 | VULC3 Vulcabras Azaleia Consumo Ciclico

87 | WEGES3 Weg Bens Industriais

88 | WHRL4 Whirlpool Consumo Ciclico






