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A politica serve a um momento no presente,

mas uma equacao € eterna.

(Albert Einstein)



RESUMO

Essa pesquisa fornece uma analise da relagdo entre os Outros Resultados
Abrangentes (e seus componentes) e uma medida de desempenho da empresa,
motivado pela teoria contabil (Ohlson, 1995, 1999) e focado na modelagem do RIV
para testar a relevancia do modelo de Ohlson. Esse trabalho investiga como o0s
componentes do ORA futuros afetam o valor de mercado atual, das empresas
listadas na Bovespa, apds o ano de 2010.

Os principais resultados encontrados foram: os lucros liquidos estdo
relacionados positivamente com o valor de mercado; o ORA tem impacto negativo
sobre o valor de mercado em um ano futuro e em dois e trés anos a frente a relacao
€ positiva, isso significa dizer que ganhos e perdas em ORA de um ano a frente
diminuem o valor de mercado atual, mas um ganho no periodo de dois a trés anos a
frente associado a um ganho no periodo corrente; o saldo em ORA de conversao de
balangco tem relagdo negativa no primeiro ano e depois positiva, com o valor de
mercado. O que significa dizer que a mudanca na taxa de cambio indica uma
alteracdo importante nas condi¢cdes econémicas nos paises relacionados, tornando
as perdas de conversao informativas, ndo gerando valor para as empresas no curto
prazo (um ano) e gerando valor no longo prazo (trés anos). O saldo em ORA de
hedge de fluxo de caixa tem relacdo negativa no primeiro ano e depois positiva, com
o valor de mercado; o plano de beneficio definido impacta negativamente no valor de
mercado atual; a projecdo do saldo em ORA em titulos disponiveis para vendas sao
positivos em até dois anos e, depois ficam negativos. Essa mudanca de sinal pode
existir devido a existéncia de reversao do saldo em ORA de titulo disponivel para

venda para lucro liquido.

Palavras chave: RIV, Ohlson, Outros Resultados Abrangentes, Avaliacédo,

Componentes do ORA.



ABSTRACT

This research provides an analyzes the relationship between Other
Comprehensive Income (and its components) and an enterprise performance metric,
motivated by accounting theory (Ohlson, 1995,1999) and focused on RIV modeling in
order to test the relevance of Ohlson's model. This work investigates how future ORA
components affect the current market value of the companies listed on the Bovespa
after the year 2010.

The main results were: net profits are positively related to market value; the
OCI has a negative impact on the market value in a future year and in two and three
years ahead the ratio is positive, this means that OCI gains and losses of one year
ahead decrease the current market value, but one gain in the period of two to three
years ahead associated with a gain in the current period; the OCI balance sheet
translation balance is negative in the first year and then positive, with the market
value. This means that the change in the exchange rate indicates a significant
change in the economic conditions in the related countries, making the conversion
losses informative, not generating value for the companies in the short term (one
year) and generating value in the long term (three years). The OCI cash flow hedge
balance has negative relation in the first year and then positive, with the market
value; the defined benefit plan negatively impacts the current market value; the
projected OCI balance in available-for-sale securities is positive in up to two years
and then negative. This change of signal may exist due to the existence of recycling

of the balance in OCI of available-for-sale security for net income.

Key words: RIV, Ohlson, Other Comprehensive Income, Valuation, Components of
OCI.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Os outros resultados abrangentes (ORA) tém sido um item controverso no
relatorio financeiro. Os oponentes de incluir ORA no lucro liquido ou uma medida de
desempenho observam sua volatilidade e falta de previsibilidade. A estrutura do
ORA e seus componentes € volatil porque estéo sujeitas ao sentimento do mercado

e outros fatores macroecond®micos.

Em 2011, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) aprovou e divulgou
o Pronunciamento Técnico CPC 26 para definir a base para a apresentacdo de
demonstracdes contabeis, inclusive as separadas e consolidadas, para assegurar a
comparabilidade tanto com as demonstracdes contabeis® de periodos anteriores da
mesma empresa quanto com as demonstracfes contabeis de outras empresas. De
acordo com a Resolugcdo CFC n° 1.185/09 e o CPC 26 a demonstracéo do resultado
abrangente é obrigatéria, mesmo ndo sendo prevista na Lei n°® 6.404/76. De acordo
com o CPC 26 os outros resultados abrangentes compreendem em itens de receita

e despesa que ndo sao reconhecidos na demonstracéo do resultado como requerido

um conjunto completo de demonstragdes contdbeis inclui, como regra: (a) o balango patrimonial; (b) a
demonstracdo do resultado; (c) a demonstracdo do resultado abrangente; (d) a demonstracdo das mutacdes do
patriménio liquido; (e) a demonstracdo dos fluxos de caixa; (f) a demonstracdo do valor adicionado quando
exigida legalmente; e (g) as notas explicativas, compreendendo um resumo das politicas contabeis significativas
e outras informacgdes explanatérias.


http://www.normaslegais.com.br/legislacao/resolucaocfc1185_2009.htm
http://www.normaslegais.com.br/legislacao/contabil/lei6404_1976.htm
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ou permitido pelos Pronunciamentos, Interpretacdes e Orientacdes emitidos pelo

CPC.

Recentemente tém surgido alguns trabalhos que analisam o comportamento e
a relevancia dos outros resultados abrangentes, assim como de seus componentes,
e encontraram resultados divergentes (AHMED E TAKEDA, 1995; AHMED ET AL.,
2006; BARTH, 1994; SOO E SO0, 1994; BARTOV, 1997; CHAMBERS ET AL. 2007,
DHALIWAL ET AL., 1999; LOUIS, 2003; KANAGARETNAM ET AL., 2009;
O’HANLON E POPE, 1999; SEOW E TAM, 2002). Kanagaretham et al. (2009)
usaram informacdes observadas entre os anos 1999 e 2003, e encontraram que
lucros abrangentes estdo fortemente mais associados com retorno de ac¢des do que
com lucro liquido, Chambers et al. (2007) constatou que existe relacéo entre ORA e
retornos de acles que € coerente com Ohlson (1999) para itens transitorios. Em
contrapartida, Dhaliwal et al. (1999) ndo encontram evidéncia persuasiva que lucros
abrangentes (definido como a soma entre lucro liquido e ORA) estdo mais

fortemente associados com retorno de a¢cbes do que com lucro liquido.

Jones e Smith (2011) comparam a relevancia, o valor preditivo e a
persisténcia de ORA e itens especiais?® (IE) e encontram que ganhos e perdas de IE
e ORA sdo valores relevantes, mas IE possui persisténcia zero (isto é, séo itens
transitérios), enquanto ORA tem persisténcia negativa (possivelmente referente a
reversdo ao longo do tempo); IE tem valor preditivo forte para prever lucro liquido
futuro e fluxo de caixa futuro, enquanto ORA tem fraco poder preditivo.

Pesquisadores assumiram que 0s ganhos e perdas de ORA sejam transitorios

’> Ganhos e perdas incomuns sdo reportados separadamente no lucro liquido e sdo classificados como itens
especiais, e incluem ganhos e perdas provenientes de vendas de a¢des e investimentos, impairment com baixa
ocorréncia, encargos de reestruturacdo realizados ou nao realizados, liquidacdo e outros itens acumulados
(Bradshaw e Sloan 2002; Cready et al. 2010; Elliott e Hanna 1996; Kinney e Trezevant 1997).
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(Linsmeier et al., 1997; Barker 2004; Chambers et al.,, 2007; Yen et al., 2007;
Bamber et al.,, 2010), mas por diferentes motivos. Em contrapartida, os ativos e
passivos que produzem ganhos e perdas de ORA sao reavaliados em cada periodo,
de modo que os ganhos e perdas do ORA se repetirdo ao longo do tempo pelo
mesmo ativo ou passivo. Por exemplo, os titulos disponiveis para venda sao
marcados ao mercado no final de cada periodo a medida que os precos dos titulos
mudam. No entanto, se os mercados de capitais forem eficientes, os ganhos e
perdas atuais disponiveis para venda ndo devem prever ganhos e perdas futuros

disponiveis para venda (JONES E SMITH, 2011).

Essa pesquisa fornece uma andlise da relacdo entre os Outros Resultados
Abrangentes (e seus componentes) e uma medida de desempenho da empresa,
motivado pela teoria contabil (OHLSON, 1995, 1999) e focado na modelagem do
RIV para testar a relevancia do modelo de Ohlson. Conforme modelo tedrico,
considera-se a relagéo do valor de mercado com os componentes do ORA e outras

medidas de ajuste.

Ha vérias razdes pelas quais se espera que as estimativas de valor justo
incluidas no ORA impactam no desempenho. Em primeiro lugar, as estimativas de
valor justo séo relevantes em termos de valor (BARTH, 1994; PETRONI E WAHLEN,
1995; BARTH ET AL., 1996; ECCHER ET AL., 1996; NELSON, 1996;
VENKATACHALAM, 1996). Em segundo lugar, os ganhos e perdas de valor justo
nao realizado incluidos no ORA podem prever o desempenho devido ao momento
da venda de ativos, tendo como exemplo, uma associacao positiva entre ganhos nao
realizados e realizados pode ocorrer quando o0s gerentes vendem ativos que
anteriormente experimentaram um aumento no valor justo (por exemplo, PARK ET

AL., 1999; EVANS ET AL., 2014). Por fim, as variacdes nos valores justos de certos
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instrumentos derivativos (por exemplo, contratos de derivativos classificados como
hedge de fluxo de caixa) implicam mudancas nos precos dos itens hedge

subjacentes, o que pode impactar no desempenho da empresa (CAMPBELL, 2015).

Em contraste as pesquisas anteriores, Chambers (2007), fornecem provas
que no periodo pés SFAS 130, que o ORA é precificado em dollar-for-dollar,
conforme previsto pela teoria econbmica para itens de ganhos transitorios
(OHLSON, 1999). Além disso, documentaram que dois componentes do ORA, ajuste
de conversdo de moeda estrangeira e ganhos/perdas néo realizados em titulos
disponiveis para venda sao precificados por investidores. O grau em que 0S
investidores avaliam o ORA depende da natureza dos ganhos que ele contém. Em
geral, os componentes do ORA consistem em ganhos e perdas nédo realizados de
certas atividades da empresa. Esses ganhos e perdas geralmente resultam de
processos aleatérios e devem ser zero na expectativa. Consequentemente, o ORA e
seus componentes devem ser de natureza transitoria. Ohlson (1999) mostra que os

componentes dos ganhos transitorios devem ser avaliados ddlar por ddlar.

A principal motivacdo desse estudo € que poucos analistas precificam o0s
componentes do ORA (CHAMBERS, 2007) devido a sua volatilidade se comparada
ao lucro liquido (MACHADO, 2016; TABOADA ET AL., 2012; DE LIMA, 2016).
Reportar resultados abrangentes aumenta a avaliacdo de risco da empresa feita
pelos investidores (HIRST E HOPKINS, 1998). Pesquisas que examinam a relacao
entre os precos de mercado e ORA séo relativamente escassas. Esse trabalho
contribui com o crescimento da literatura, nos modelos contabeis de avaliacdo, de
duas maneiras. Primeiro, destaca as condicdes necessarias para execucdo do

modelo RIV no ambiente de mercado brasileiro. Segundo, apresenta evidéncia
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empirica acerca da relevancia de se considerar 0os componentes de outros

resultados abrangentes, visto que sao precificados de maneiras diferentes.

O objetivo desse trabalho € investigar como o0s componentes de outros
resultados abrangentes afetam o valor de mercado das empresas listadas na
Bovespa, apds o ano de 2010. Essa abordagem é inovadora a medida que trabalhos
ja realizados, visando a aplicacdo desse modelo, ou s6 consideram o lucro
abrangente (soma entre lucro liquido e outros resultados abrangentes) ou nao
consideram todos os componentes dos outros resultados abrangentes, uma vez que

até 2010 nao existia uma regulacéo para tal divulgacao.

Os resultados encontrados foram: ORA e seus componentes Sao persistentes
ao logo do tempo; os lucros liquidos estao relacionados positivamente com o valor
de mercado; o ORA tem impacto negativo sobre o valor de mercado em um ano
futuro e em dois e trés anos a frente a relacdo € positiva, isso significa dizer que
ganhos e perdas em ORA de um ano a frente diminuem o valor de mercado atual,
mas um ganho no periodo de dois a trés anos a frente associado a um ganho no
periodo corrente; o saldo em ORA de conversao de balango tem relacdo negativa no
primeiro ano e depois positiva, com o valor de mercado. O que significa dizer que a
mudanca na taxa de cambio indica uma alteracdo importante nas condi¢des
econbmicas nos paises relacionados, tornando as perdas de conversao
informativas, ndo gerando valor para as empresas no curto prazo (um ano) e
gerando valor no longo prazo (trés anos). O saldo em ORA de hedge de fluxo de
caixa tem relacdo negativa no primeiro ano e depois positiva, com o valor de
mercado; o plano de beneficio definido impacta negativamente no valor de mercado
atual; a projecdo do saldo em ORA em titulos disponiveis para vendas sao positivos

em até dois anos e, depois ficam negativos. Essa mudanca de sinal pode existir
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devido a existéncia de reversdo do saldo em ORA de titulo disponivel para venda

para lucro liquido.

O restante do trabalho esta organizado conforme listado a seguir. O capitulo 2
fornece a fundamentacéo teorica, discutindo pesquisas que fazem uso do modelo de
avaliacdo, aqui estudado; os resultados encontrados, assim como, destacando a
importancia do modelo na contabilidade, sobretudo na precificagdo de empresas. O
capitulo 3 é dedicado aos elementos essenciais da teoria do modelo analisado (RIV)
com o intuito de esclarecer as hipoteses e variaveis necessarias para sua execucao.
O capitulo 4 detalha o método usado para executar o modelo em estudo e define as
variaveis consideradas na modelagem. O capitulo 5 descreve o banco de dados com
as fontes necessarias para sua obten¢do; enumera, também, os dados excluidos. O
capitulo 6 inclui os resultados obtidos da modelagem empirica e suas

correspondentes interpretacdes. Por fim, o capitulo 7 conclui o trabalho.
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Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 EVOLUCAO NORMATIVA

O Conselho de Normas de Contabilidade Financeira (FASB), em junho de
1997, emitiu a Declaracdo de Normas de Contabilidade Financeira (FAS) n°130,
intitulada Divulgacédo de Resultados Abrangentes, que define que lucro abrangente
deve ser declarado como um item separado nas demonstragdes financeiras, em que
lucro abrangente € a soma entre lucro liquido e outros resultados abrangentes

(ORA).

Chambers et al. (2007) analisaram duas questdes de pesquisa relacionadas
ao SFAS n°130. Primeiro, investigaram se, e até que ponto, 0Ss outros resultados
abrangentes (ORA) e seus componentes sdo avaliados pelos participantes do
mercado. Segundo, investigaram se a demonstracdo financeira, na qual as
divulgacdes abrangentes de renda séo relatadas, afeta o preco do ORA e seus
componentes. Encontraram evidéncias de que os investidores prestam mais atencao
as informacgdes do ORA relatadas na demonstracdo de alteracdes no capital proprio,

em vez de uma declaracdo de desempenho financeiro. Além disso, concluiram que
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dois componentes do ORA, ajuste de conversdo de moeda estrangeira e
ganhos/perdas nao realizados em titulos disponiveis para venda, sdo cotados pelos
investidores. No periodo pés SFAS n°130, também encontraram que o tipo de
demonstracao financeira em que as empresas relatam o ORA e seus componentes
afeta o preco, consistente com as conclusdes de pesquisas experimentais anteriores

(HIRST E HOPKINS, 1998; MAINES E MCDANIEL, 2000).

Em 27 de maio de 2010, o Conselho de Normas Internacionais de
Contabilidade (IASB) publicou propostas para melhorar a consisténcia de como 0s
itens de outros resultados abrangentes (ORA) sdo apresentados. O IASB propds
exigir que as entidades apresentassem lucros ou prejuizos e outros resultados

abrangentes em sec¢des separadas de uma demonstracao continua.

As empresas tém atualmente uma escolha e podem apresentar lucros ou

prejuizos e ORA em?®:

i.  Uma unica demonstracdo do rendimento integral ou;

ii. Duas demonstracdes: uma demonstracdo de componentes do resultado
(demonstracdo de resultados separada), e uma segunda demonstracao
comecando com lucro ou perda e exibindo componentes do ORA (uma
demonstracao do resultado abrangente).

A demonstracdo dos lucros ou prejuizos e outros resultados abrangentes
devem ser apresentados em duas sec¢odes:

i.  Lucro ou perda e;

ii. ORA.

3 Exposure Draft ED/2010/5: Apresentacdo de Itens de Outros Resultados Abrangentes Propostas de emendas a
IAS 1.
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Em 16 de junho de 2011, o IASB emitiu alteracbes que melhoraram e
alinharam a apresentacdo de itens de ORA nas demonstracdes financeiras
preparadas de acordo com o IFRS e preparadas de acordo com 0s principios
contdbeis geralmente aceitos nos EUA (GAAP) (Norma Internacional de
Contabilidade — IAS — 1).

As alteracbes ao IAS 1 requerem que as empresas que preparam
demonstracdes financeiras de acordo com as IFRS agrupem itens no ORA que
possam ser reclassificados para a sec¢do de resultados da demonstracdo de
resultados. As emendas também reafirmam as exigéncias existentes de que itens
em ORA e lucros ou prejuizos devem ser apresentados como uma Unica

demonstracao ou duas demonstracdes consecutivas.

Nos EUA, o ORA inclui ajustes para ganhos e perdas nao realizados em
titulos e coberturas de fluxo de caixa disponiveis para venda (DPV), ajustes
relacionados a pensdes e ajustes de conversao de moeda estrangeira. O Quadro 1
apresenta os componentes do ORA conforme definido pelo FASB, enquanto que o

Quadro 2 apresenta os componentes do ORA conforme definido pelo IASB.

Quadro 1: Outros resultados abrangentes em conformidade com U.S. GAAP.

Componentes do ORA (ASC 220-10-45-10A) Referéncia

Ganhos e perdas nédo realizados em titulos disponiveis para venda. ASC 320-10-45-1

Ganhos e perdas ndo realizados que resultam de um titulo de divida a | ASC 830-30-45-12
ser transferido para a categoria disponivel para venda da categoria held-

to-maturity.

Valores reconhecidos em ORA para titulos de divida classificados como | ASC 320-10-35

disponiveis para venda e mantidos até o vencimento relacionados a outra
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deterioragdo temporéria reconhecida de acordo com ASC 320-10-35 se
uma parcela da perda por reducdo ao valor recuperavel (impairment) nao

for reconhecida no resultado.

Diminuicbes subsequentes (se ndo for uma deterioracdo que nao seja
temporaria) ou aumentos no valor justo de titulos disponiveis para venda

anteriormente baixados como deteriorados.

ASC 320-10-35-18

Ganhos e perdas (parcela efetiva) em instrumentos derivativos que s&o

designados como hedge de fluxo de caixa.

ASC 815-20-35-1(c)

Ganhos ou perdas associados a beneficios de pensdo ou outros
beneficios pds-aposentadoria (que ndo é reconhecido imediatamente

como um componente do custo de beneficio periédico liquido).

ASC 715-20-50-1(j)

Custos de servigos anteriores ou créditos associados a pensdes ou

outros beneficios p6s-aposentadoria.

ASC 715-20-50-1(j)

Ativos ou obrigacdes de transicdo associados a beneficios de penséo ou
outros beneficios pds-aposentadoria (que ndo é reconhecido
imediatamente como um componente do custo de beneficio periédico

liquido).

ASC 715-20-50-1(j)

Ajustes de conversdo de moeda estrangeira

ASC 830-30-45-12

Ganhos e perdas nas transacdes em moeda estrangeira que sao
designados como, e sdo eficazes como, hedges econdmicos de um
investimento liquido em uma entidade estrangeira, a partir da data de

designacéo.

ASC 830-20-35-3(a)

Ganhos e perdas nas transacdes em moeda estrangeira intra-entidade
gue sao de natureza de investimento de longo prazo (isto €, a liquidacéo
ndo esta prevista ou prevista num futuro previsivel), quando as entidades

da transacdo sdo consolidadas, combinadas ou contabilizadas pelo

ASC 830-20-35-3(b)
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método da equivaléncia patrimonial nas demonstragdes financeiras da

entidade relatora.

Fonte: Adaptado de Black (2016).

Quadro 2: Outros resultados abrangentes em conformidade com IFRS.

Componentes do ORA (IAS 1) Referéncia
AlteracBes nas provisfes para reavaliacdo de ativos imobilizados (PP&E) | IAS 16, IAS 38
e intangiveis.

AlteracBes de reajuste em um ativo ou passivo liquido de beneficio | IAS 19
definido.

Diferengas de cambio resultantes da conversdo de moedas funcionais | IAS 21

para moeda de apresentacéo.

Ganhos e perdas néo realizados sobre titulos disponiveis para venda. IAS 39
Ganhos e perdas na parte efetiva de instrumentos de hedge de fluxo de | IAS 39, IFRS 9
caixa.

Ganhos e perdas ndo realizados em investimentos de capital escolhidos | IFRS 9

para serem ORA.

Ajustes relacionados a mudangas no risco de crédito de um passivo | IFRS 9
financeiro mensurado pelo valor justo através do lucro liquido.

Correcdo de erros e mudancas na politica contabil que devem ser | IAS 8

reconhecidos fora do lucro liquido.

Fonte: Adaptado de Black (2016).
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26 de maio de 2010 Junho de 2011 12 de julho de 2012
Periodo de comentario terminade
30 de setembro de 2010

Figura 1: Marcos do projeto de apresentacdo de demonstracées financeiras.

No Brasil, o Comité de Pronunciamentos Contabeis * (CPC) emitiu o
Pronunciamento Técnico CPC 26 para definir a base para a apresentacdo de
demonstracdes contabeis, inclusive as separadas e consolidadas, para assegurar a
comparabilidade tanto com as demonstracdes contabeis de periodos anteriores da
mesma entidade quanto com as demonstracfes contabeis de outras entidades.
Receitas, despesas, ganhos e perdas que ndo sao reportadas na demonstracdo do
resultado como requerido ou permitido pelos Pronunciamentos, Interpretacdes e
Orientacbes emitidos pelo CPC séo classificados como outros resultados

abrangentes, e incluem cinco tipos de informacdes:
(a) variacdes na reserva de reavaliacdo, quando permitidas legalmente;
(b) ganhos e perdas atuariais em planos de pensédo com beneficio definido;

(c) ganhos e perdas derivados de conversdo de demonstracdes contabeis de

operacdes no exterior;

(d) ganhos e perdas na remensuracao de ativos financeiros disponiveis para venda,

* Criado pela Resolugdo CFC n2 1.055/05, o CPC tem como objetivo "o estudo, o preparo e a emissGo de
Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a divulgacdo de informacées dessa
natureza, para permitir a emissdo de normas pela entidade reguladora brasileira, visando a centralizagdo e
uniformizagcdo do seu processo de produgdo, levando sempre em conta a convergéncia da Contabilidade
Brasileira aos padrées internacionais".


http://www.cpc.org.br/pdf/RES_1055.pdf
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(e) parcela efetiva de ganhos ou perdas advindos de instrumentos de hedge em

operacéo de hedge de fluxo de caixa.

Em 2013, o IASB publicou um documento de discussdo apresentando
possiveis diferencas tedricas entre itens de ORA e lucro liquido (IASB, 2013). Até
agora, nao existem diferencas conceituais oficialmente adotadas entre itens que
aparecem no lucro liguido versus aqueles que aparecem em ORA em relatérios
financeiros consolidados preparados de acordo com os US GAAP ou IFRS. Esta
lacuna na definicdo de padrdes conceituais é particularmente interessante porque
transacbes econdmicas similares parecem fluir tanto para o lucro liquido quanto para
ORA. Com isso, existem impasses nas divulgacdes de certas informacbes, por
exemplo, inclusdo de ganhos e perdas ndo realizados em titulos de negociacao
(lucro liquido) versus titulos de disponiveis para venda (ORA) e ganhos e perdas
nao realizados em instrumentos de hedge de valor justo (lucro liquido) versus
instrumentos de hedge de fluxo de caixa (ORA) (Black, 2016). Por isso, é de

extrema importancia compreender as definicdes dos componentes do ORA.

A vista disso, sera possivel compreender as definicbes dos componentes do
ORA pela regulacdo brasileira (CPC) e pela regulagédo internacional (IASB).
Conforme a Norma CPC 33: “Beneficios a Empregados”, correlacionada com a IAS
19, planos de beneficio definido sdo planos de beneficios pés-emprego que nao
sejam planos de contribuicéo definida. Planos de contribuicéo definida sado planos de
beneficios pos-emprego nos quais a entidade patrocinadora paga contribuicdes fixas
a uma entidade separada (fundo), ndo tendo nenhuma obrigacdo legal ou
construtiva de pagar contribuicbes adicionais se o fundo ndo possuir ativos
suficientes para pagar todos os beneficios aos empregados relativamente aos seus

servicos do periodo corrente e anterior. Em conformidade com os planos de
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beneficio definido: (a) a obrigacdo da entidade patrocinadora € a de fornecer os
beneficios pactuados aos atuais e aos ex-empregados; e (b) risco atuarial (de que
os beneficios venham a custar mais do que o esperado) e risco de investimento
recaem, substancialmente, sobre a entidade. Se a experiéncia atuarial ou de
investimento for pior que a esperada, a obrigacdo da entidade pode ser aumentada.
A contabilizacdo dos planos de beneficio definido € complexa porque sé&o
necessarias premissas atuariais para mensurar a obrigacdo e a despesa do plano,
bem como existe a possibilidade de ganhos e perdas atuariais. Além disso, as
obrigacdes sdo mensuradas ao seu valor presente, porque podem ser liquidados

muitos anos apos a prestacdo dos servicos pelos empregados.

Segundo o Pronunciamento CPC 02 (equivalente a IAS 21), “Efeitos das
Mudancas nas Taxas de Cambio e Conversdo de Demonstracdes Contabeis”, uma
entidade pode manter atividades em moeda estrangeira de duas formas. Ela pode
ter transacoes em moedas estrangeiras ou pode ter operacbes no exterior.
Adicionalmente, uma entidade pode apresentar suas demonstracées contabeis em
uma moeda estrangeira. O objetivo desse Pronunciamento Técnico € orientar acerca
de como incluir transacdes em moeda estrangeira e operagdes no exterior nas
demonstracdes contabeis de uma entidade e como converter demonstracées

contabeis para uma moeda de apresentacao.

De acordo com a IAS 39 e o CPC 38°, Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento e Medicéo, ativos financeiros disponiveis para venda sao os ativos

financeiros néo derivativos que séo designados como disponiveis para venda ou nédo

5 . . , . s . ~
O objetivo destas Normas, CPC 38 e IAS 39, é estabelecer principios para o reconhecimento e mensurac¢ao de
ativos financeiros, passivos financeiros e alguns contratos de compra ou venda de itens ndo financeiros.



25

sdo classificados como (a) empréstimos e recebiveis®, (b) investimentos mantidos
até o vencimento’ ou (c) ativos financeiros pelo valor justo® por meio do resultado.
As operacbes de hedge podem ser classificadas em trés categorias: (i) hedge de
valor justo, (ii) de fluxo de caixa e (iii) de investimento no exterior. Para as operacoes
classificadas como hedge de valor justo, as variagdes no valor justo do instrumento
de hedge (derivativo) e do item objeto de hedge devem ser reconhecidas no
resultado quando de sua ocorréncia e concomitantemente. Para as operacdes
classificadas como hedge de fluxo de caixa, as variagbes no instrumento de hedge
devem ser contabilizadas no patriménio liquido (ajustes de avaliacdo patrimonial), la
permanecendo até o momento da realizacdo do item objeto de hedge. Nos hedges
de investimentos no exterior, a variacdo do valor justo do instrumento de hedge
também é contabilizada em conta de patriménio liquido. Munter (1998) discute os
critérios de derivativos para um hedge de fluxo de caixa além de examinar a
contabilizagdo de hedges de fluxo de caixa e discutir as implicagdes relacionadas

para a geracao de resultado abrangente.

2.2 PESQUISAS ANTERIORES

2.2.1 Modelo RIV

Ohlson (1995) desenvolve e analisa um modelo de valor de mercado de uma
empresa no tocante aos lucros contemporaneos e futuros, os valores contabeis e
dividendos. Em geral, esse artigo contribui para a literatura contabil com um modelo

de referéncia que se pode usar para conceituar como o valor de uma empresa se

6 Empréstimos e recebiveis sdo ativos financeiros ndao derivativos com pagamentos fixos ou determinaveis que
ndo sdo cotados em um mercado ativo.

7 Os investimentos mantidos até o vencimento s3o ativos financeiros n3o derivativos com pagamentos fixos ou
determindveis e vencimento fixo que uma entidade tem a capacidade de manter até o vencimento.

® valor justo é o preco que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um
passivo em uma transac¢do nao for¢ada entre participantes do mercado na data de mensuracao.
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relaciona com trés variaveis contabeis, lucro, valor contéabil do patriménio liquido e
dividendo. O modelo satisfaz uma série de propriedades atraentes e permite certo
realismo na contabilidade: a teoria repousa diretamente sobre a CSR (clean surplus
relation) e a caracteristica de que os dividendos reduzem o valor contabil, mas
deixam os valores atuais ndo afetados. Sem violar o preceito PVED (present value of
expected dividends), obtém-se expressdes explicitas e basicas relacionando valor e
retorno a dados contabeis. O artigo destaca o papel fundamental dos dados
contdbeis quando se tenta enfrentar um paradoxo: o valor presente dos dividendos
esperados determina o valor de uma empresa, mas a previsdo da sequéncia de
dividendos é basicamente irrelevante se a politica de dividendos subjacente é
irrelevante. Soluciona-se este paradoxo ao estabelecer como os dividendos

influenciam as atuais e futuras reacdes de dados contabeis.

Posteriormente, Felthan e Ohlson (1995), modelam a relacdo entre o valor de
mercado de uma empresa e os dados contabeis relativos as atividades operacionais
e financeiras. O valor contabil é igual ao valor de mercado das atividades
financeiras, mas podem diferir para as atividades operacionais. Presume-se que 0
valor de mercado seja igual ao valor presente liquido dos dividendos futuros
esperados, e é mostrado, sob a clean surplus accounting, também, que é igual ao

valor contébil mais o valor presente liquido de lucros anormais futuros esperados.

2.2.2 Valor justo

FASB define o valor justo como o montante em que um ativo (ou passivo)
poderia ser comprado (ou incorrido) ou vendido (ou liquidado) em uma transagao
atual entre partes dispostas, ou seja, além de uma venda forcada ou liquidada

(SFAS 157).
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Muitos estudos abordam a relacdo empirica entre informacdes contabeis e
valor de mercado. Barth (1994) examina como as estimativas do valor justo
divulgadas dos titulos de investimento dos bancos e os ganhos e perdas de titulos
estdo refletidos nos precos das acdes em comparagcdo com 0s custos historicos.
Barth relata que as estimativas do valor justo dos titulos de investimento fornecem
um poder explicativo significativo além do fornecido pelos custos histéricos. Nelson
(1996) e Eccher et al. (1996) examinam a relevancia do valor dos dados de valor
justo divulgados nos termos do SFAS 107 para os anos de 1992 e 1993. Entretanto,
ambos os estudos fornecem resultados mistos. Nelson (1996) fornece evidéncias de
que a divulgacdo do valor justo ndo tem poder incremental em relacdo ao valor
contébil, com excecédo dos titulos de investimento em 1992. Eccher et al. (1996), por
outro lado, informam que o valor justo dos titulos de investimento tem um poder
explicativo incremental significativo.

Os resultados de Venkatachalam (1996) sugerem que as estimativas de valor
justo para derivativos ajudam a explicar a variagao transversal nos precos das acdes
dos bancos. Além disso, os valores justos tém poder explicativo incremental além
das quantidades nominais de derivativos. Embora esses estudos examinem a
relevancia do valor justo para bancos e instituicbes financeiras, Simko (1999)
examina o valor justo dos instrumentos financeiros de empresas néo financeiras de
acordo com o SFAS 107. Ele conclui que as divulgacdes de responsabilidade do
SFAS 107 para 1993 e 1995 estdo significativamente associadas com valores
patrimoniais. No entanto, os ativos de instrumentos financeiros relacionados nao
possuem poder explicativo incremental. Isso se deve a falta de significancia
econdbmica do valor justo e das diferencas de valor contabil tipica no caso das

empresas nao financeiras.



28

Bratten et al. (2014) examinaram se 0 aumento do uso de estimativas de valor
justo em relatorios financeiros e a confiabilidade dessas estimativas afetam a
capacidade de ganhos para prever fluxos de caixa futuros e ganhos futuros,
considerando uma amostra de empresas de holdings bancarias de capital aberto e
de capital fechado. Encontraram que a extensdo da exposi¢cdo a valores justos em
relatorios financeiros aumenta a capacidade de lucro para prever fluxos de caixa
futuros em bancos publicos e privados. Também encontraram algumas evidéncias
sugerindo que os valores justos aumentam a capacidade dos ganhos atuais para
prever lucros futuros.

No entanto, os criticos da contabilidade de valor justo estdo preocupados com
o fato de que o valor justo pode ser menos confiavel do que os custos histéricos,
uma vez que 0s gerentes podem usar sua discricdo para manipular a informacao
(AHMAD, 2000). Como resultado, os investidores podem relutar em base nas
decisbes de avaliacdo dessas estimativas subjetivas (BARTH, 1994). Outra
preocupacao é que os valores justos podem aumentar a volatilidade da receita em
comparagdo com 0s custos histéricos (BARTH, LANDSMAN & WAHLEN, 1995;

FEAY & ABDULLAH, 2001).
2.2.3 Value Relevance e modelo de avaliagao

Segundo Barth et al. (2001), uma informacdo contabil sera considerada
relevante se possui uma associacdo com o valor de mercado da empresa ou das
acoes.

A literatura de relevancia da informacgéo contabil (value relevance), segundo
Liu e Liu (2007), separa-se, principalmente, em dois tipos de modelos de avaliagéo:
o modelo do retorno anual, baseado nos estudos de Easton e Harris (1991), o qual

relaciona o retorno da acao ao lucro contabil; e o modelo price model, aperfeicoado
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a partir do modelo de Ohlson (1995). Segundo Kothari e Zimmerman (1995), estudos
empiricos apontaram menor tendenciosidade dos coeficientes relacionados ao lucro
no price model em relacdo ao modelo dos retornos anuais.

O uso de modelos desenvolvidos e aperfeicoados a partir de Ohlson (1995),
nas pesquisas empiricas contabeis, com a finalidade de avaliar o impacto de
determinadas caracteristicas ou condi¢cdes na qualidade da informacédo contabil, é
citado com frequéncia tanto na literatura internacional (HOLTHAUSEN & WATTS,
2001) quanto na literatura nacional (HUNGARATO & LOPES, 2008).

O modelo de Ohlson (1995), que serd abordado neste trabalho, indica a
relacdo entre o valor de mercado, os lucros anormais futuros e o patriménio liquido,
portanto, agregando informacdes correntes e futuras (SANTOS, LOPES & SILVA,
2010), enquanto o modelo de value relevance associa o nivel de preco com o nivel

de valores das métricas contabeis, usualmente, patriménio liquido e lucro.
2.2.4 Outros resultados abrangentes

Usando empresas relacionadas no S&P500, depois da Atualizacdo dos
Padrées Contabeis (APC) 2011-05, Kim (2016) examinou a apresentacdo de ORA
nas demonstragdes financeiras, e encontrou que 92% das empresas apresentavam
em duas demonstracfes separadas, mas consecutivas depois da APC 2011-05 e
94% das empresas que apresentavam mudancas do patriménio liquido antes da
APC 2011-05 mudaram para duas demonstracdes separadas, mas consecutivas
depois da APC 2011-05.

A volatilidade do ORA reflete como os movimentos de precos relacionados ao
mercado, como cambio e variacdes nos precos de agdes, afetam os lucros futuros
da empresa. Utilizando dados recolhidos manualmente de 2002-2006, Huang et al.

(2015), encontraram que a volatilidade do ORA esta positivamente associada as
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taxas de auditoria e fornece um poder explicativo incremental significativo para taxas
de auditoria acima do nivel de ORA. Constataram também que o efeito da
volatilidade de cada componente do ORA nas taxas de auditoria é consistente com a
previsdo de como isso pode afetar os lucros futuros de uma empresa. Esses
resultados suportam esforcos recentes do IASB para exigir que as empresas
apresentem separadamente os componentes do ORA que podem afetar os ganhos
futuros daqueles que podem nao afetar lucros futuros. Baseado nessa literatura é

possivel estabelecer a seguinte hipotese:

Hipotese 01: Outros Resultados Abrangentes futuros tém relacdo com o valor de

mercado corrente.
2.2.5 Componentes do ORA

O'Hanlon e Pope (1999) encontram pouca evidéncia sugerindo que o0s
componentes de ORA estejam correlacionados significativamente com retornos para
uma amostra de empresas de UK de 1972 a 1992 usando dados coletados de

demonstracdes financeiras reais.

Kanagaretnam et al. (2009) encontram evidéncias de que ganhos e perdas
nao realizados em titulos disponiveis para venda e hedges de fluxo de caixa estédo
significativamente correlacionados com o0s precos das acBes de empresas
canadenses. As correlacdes sdo negativas para perdas ndo realizadas em hedges
de fluxo de caixa e positivo para ganhos nao realizados em hedges de fluxo de
caixa. Além disso, esses autores acham que o resultado abrangente explica melhor
0s precgos das ac¢des do que o lucro liquido usando um teste de Vuong (1989), e um
modelo de regresséo de preco sobre o valor patrimonial por acédo e o lucro liquido,

incluindo ganhos e perdas néo realizados em titulos DPV, tem um R2 ajustado mais
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alto que os modelos que substituem ganhos e perdas nao realizados em hedges de
fluxo de caixa ou ajustes de conversao de moeda estrangeira para ganhos e perdas

nao realizados em titulos DPV.

Bratten et al. (2006), usando uma amostra de bancos, verificaram que os
ajustes de valor justo incluidos no ORA podem prever ganhos tanto 1 quanto 2 anos
a frente. Classificaram o ORA em trés componentes: ganhos e perdas nhao
realizados liquidos relacionados a mudancas nos valores justos de titulos de
investimento classificados como disponiveis para venda, ganhos e perdas nao
realizados liquidos relacionados a mudancas nos valores justos dos contratos de
derivativos classificados como hedges de fluxo de caixa e todos 0s outros ajustes
incluidos no ORA (ajustes de conversdo de moeda estrangeira e ajustes de
responsabilidade minima de pensdo adicional). Encontraram que 0s ganhos e
perdas liquidos ndo realizados em titulos disponiveis para venda estdo
positivamente associados a lucros futuros, os ganhos e perdas liquidos né&o
realizados em contratos de derivativos classificados como hedge de fluxo de caixa

estdo negativamente associados a ganhos futuros.

Dong et al. (2014) investigaram o poder explicativo incremental dos titulos
DPV para os valores de mercado dos bancos e retornos. Na andlise de valor de
mercado, controlaram para ganhos e perdas acumuladas ndo realizadas, outros
componentes do valor contabil do patriménio liquido, lucro liquido antes de itens
extraordinarios e DPV, e outros componentes do resultado abrangente. Os
coeficientes de titulos de DPV nos modelos de valor de mercado e retorno sdo mais

positivos para os bancos com maior crescimento de receita liquida.
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Dhaliwal et al. (1999) acham que o ajuste de titulos DPV € o Unico
componente de ORA que melhora a associacdo de retornos com renda,

principalmente para instituicoes financeiras.

Titulos disponiveis para venda surgem devido a alteracdo nos valores justos
da carteira de titulos disponiveis para venda. Varios estudos anteriores (por
exemplo, Kanagaretnam et al., 2009; Dong et al.,, 2014; Dhaliwal et al., 1999;
Campbell, 2015; Bratten et al., 2006) documentaram relacdo positiva entre titulos
DPV e precos para bancos, seguradoras de propriedade e segurados de fundos
fechados. Portanto, com base na literatura anterior, espera-se um coeficiente

positivo para DPV. A partir disso, € possivel formular a seguinte hipotese:

Hipotese 02: Titulos disponiveis para venda futuros tém relacdo positiva com o valor

de mercado corrente.

Cahan et al. (2000) encontraram que a conversdo de moeda estrangeira nao
€ significativo para explicar o preco das ac¢fes, 0 que € um resultado esperado e se
encaixa nas definicbes de ganhos transitérios de Ohlson (1999). Segundo Ohlson
(1999), os ajustes decorrentes da conversdo de moeda sdo imprevisiveis,
irrelevantes na previsdo de outras fontes de renda e nao tém relevancia na

estimativa do valor intrinseco da empresa.

Goncharov e Hodgson (2011) acham que o ORA e o lucro abrangente sao
relevantes para o0s precos, mas ndo como o0 lucro liquido. Nenhum dos trés
componentes do ORA examinado (ajustes de reserva de reavaliacdo, ajustes de
conversdo de moeda estrangeira e ganhos e perdas ndo realizados em titulos
disponiveis para venda) sao relevantes para os precos ap0s o controle do lucro
liquido e do valor contabil. Esses autores acham que o ORA e o lucro abrangente

sdo relevantes para mudancas nas metas de precos dos analistas, mas as
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mudancas no ORA e no lucro abrangente ndo sédo. Eles também acham que os
ajustes de reserva de reavaliacdo e os ajustes de conversdo de moeda estrangeira
sao relevantes para as revisdes de precos de analistas, enquanto ganhos e perdas

nao realizados em titulos DPV nao sao.

Louis (2003) encontra, para uma amostra de empresas de manufatura, que
um ajuste de conversdo de balanco positivo estd associado a uma mudanca
negativa no valor da empresa.’ A Igica é que um ajuste de conversdo negativo
normalmente surge quando a moeda local (estrangeira) se deprecia em valor. No
entanto, a depreciacdo da moeda tendera a reduzir os custos de mado de obra
estrangeira, tornando seus produtos mais competitivos em um mercado global.

Conversdo de moeda estrangeira decorre de mudancas na taxa de cambio
entre as moedas da controladora e de uma subsidiaria estrangeira e a necessidade
de consolidar duas ou mais entidades usando a moeda de relato da controladora
(CPC 02 - “efeitos das mudangas nas taxas de cambio e conversdo de
demonstragdes contabeis”). Se o mercado perceber que os ganhos ou perdas de
conversdo de moeda estrangeira ndo estdo tendo qualquer efeito no fluxo de caixa,
nao os colocaria em estoque. No entanto, se a mudanca na taxa de cambio indicar
uma alteracdo importante nas condigcbes econdmicas nos paises relacionados, 0s
ganhos ou perdas de conversdo podem se tornar informativos. Dado os cenarios,
nao se pode fazer qualquer previsdo quanto ao sinal esperado do coeficiente da

conversao de balango™.

Campbell (2015) investigou se ganhos e perdas nao realizados em hedges de

fluxo de caixa prevé mudancas na rentabilidade das empresas. Encontrou que os

° Resultados com artigos anteriores documentam uma rela¢do positiva entre o ajuste de conversdo de balango
e o valor da empresa, isso é atribuido devido as diferencas na metodologia e sele¢do da amostra, Louis (2003)
incluiu apenas fabricas.

1% consistente com Ohlson (1999) e Cahan et al. (2000).
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ganhos/perdas de hedge de fluxo de caixa ndo realizados estdo negativamente
associados aos retornos futuros das acdes nos dois anos seguintes. Consistente
com Chambers et al. (2007), Campbell (2015), também encontrou que o0s
ganhos/perdas nao realizados em titulos negociaveis e o0 ajuste de conversao de
moeda estrangeira estdo positivamente relacionados aos retornos atuais, enquanto
0s ganhos/perdas néo cobertos de hedge de fluxo de caixa ndo estao relacionados
aos retornos atuais. Mais importante ainda, o Unico componente do rendimento
integral que tem uma relagcdo com os retornos de acdes de um ou dois anos a frente

sao os ganhos/perdas néo realizados de hedge de fluxo de caixa.

Operacdes classificadas como hedge de fluxo de caixa sdo variacdes no
instrumento de hedge que sdo contabilizadas no patriménio liquido (ajustes de
avaliacao patrimonial), |4 permanecendo até o momento da realizacdo do item objeto
de hedge. Estudos anteriores relatam que hedge de fluxo de caixa tem relacao
positiva com ganhos futuros. Bratten et al. (2006) registra que os ganhos e perdas
liquidos néo realizados em contratos de derivativos classificados como hedge de
fluxo de caixa estdo negativamente associados a ganhos futuros. Logo, espera-se
um coeficiente negativo para hedge de fluxo de caixa. A partir disso, é possivel

formular a seguinte hipétese:

Hipotese 03: Hedge de fluxo de caixa futuro tem relacdo negativa com o valor de

mercado corrente.

Mitra e Hossain (2009) examinaram a relevancia dos ajustes de transicéo de
pensédo e outros componentes de receita abrangente (ORA) no ano de adoc¢éao inicial
da Demonstragdo do Padrdo de Contabilidade Financeira n°158 - Contabilizagéo de
Beneficios Definidos e Outros Planos de PoOs-Aposentadoria — por meio de uma

amostra de 697 empresas S&P com exercicio no final do ano de 2006. Realizaram
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varias andlises de regressao transversal para testar a relevancia de ajustes de
transicdo de pensdo e componentes de ORA na presenca de varias medidas de
lucros. Os resultados indicam que ha uma relacdo negativa entre a mudanca nos
retornos das acfes e a magnitude dos ajustes de transi¢cdo da pensao e um impacto

positivo dos hedges de fluxo de caixa nos retornos das acgdes.

O plano de beneficio definido surge como resultado de uma obrigacao
adicional de pensao que excede os custos de servicos passados ndo reconhecidos.
Como alteracdes de responsabilidade adicionais, plano de fundo de pensao ira
mudar positivamente ou negativamente. Biddle e Choi (2006) examinam 0S precos
deste ajuste e documentaram relacdo positiva com precos. Portanto, a previsao é

gue o coeficiente do plano de fundo de pensédo com beneficio definido sera positivo.

Hipotese 04: Plano de fundo de pensdo com beneficio definido futuro tem relacéo

positiva com o valor de mercado corrente.
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Capitulo 3

3. MODELO

Feltham e Olhson (1995) fornecem uma versao para um modelo de avaliacdo,
qgue iguala o valor de mercado de uma empresa ao valor contabil do patriménio
liguido da companhia mais o valor presente dos lucros anormais (residuais)

esperados, conhecido como modelo de Ohlson-RIV (Residual Income Valuation).

3.1 PREMISSAS DO MODELO

Antes de expor o modelo tedrico, é primordial compreender as trés premissas
importantes para o desenvolvimento do modelo RIV: 1) o valor de mercado da
empresa, P;, € assumido igual ao valor presente dos dividendos esperados (PVED —
present value of expected dividends) descontados a taxa de juros livre de risco, Ry.
O PVED é dado por: P, = Y7, RF°E[d:,.], em que E.(-) € o operador de valor

esperado, com base nas informacdes disponiveis na data t. Além disso, o PVED
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assume como pressuposto que os investidores sdo neutros em relacdo aos riscos
associados a empresa e, portanto, a formula ndo ajusta o risco no operador de valor
esperado (ou taxa de desconto); 2) a nogéo do clean surplus relationship (CSR), que
assume que todas as operacfes — excluindo as transacfes com acionistas —, que
alterem o patriménio liquido da empresa, sejam apresentadas nas contas do
resultado. O CSR é dado por: d; =x; — (y: —y:—1), €M que y; representa o
patriménio liquido no periodo t; d; € o dividendo no periodo t e x; mensura o lucro ou
prejuizo da empresa ao final do periodo t; 3) o conceito de series sum zero (SSZ),
gue é uma série infinita que decresce a uma taxa r. SSZ é definida por uma dada

uma sequéncia {y;};=,, entao:

y1—@+r)yo | y2-Q41)ys n Ye=(147)ye—q
(1+7) (1+1)2 (1+r)t

S:y0+ + -

S= yo+Xi=1Rr* (V¢ — RpYe—1).
Note que, R =1+ r e no longo prazo S - 0.

Assim sendo, considerando as trés premissas e combinando com y, = E(b;+,),

tem-se:

P = Z RETEt[CzHr]
=1
Py =y, + Z Rr™ (yr — Rpy,—1) + z RF7E¢[dr4s]
=1 =1
P =y, + Z Rr" (Et [dt+r] + Yy — RFyT—l)
=1

P, =b+ Z RET (Et+r—1 + E[ftﬂ] - RFEt+T—1)

=1
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Pt = bt + Z RI?T (Et+‘r—1 + E[£t+r] - (Bt+‘r—1 + rl;t+‘r—1)

=1

P, = b, + Z Rr*E[%t4r — T5t+r—1]

=1

P =be+ ) Ri¥El¥]
=1

Em que:

P, € o valor de mercado da empresa no periodo t;

b; é o valor contébil do patrimdnio liquido da empresa no periodo t;
RFYE[%{..] € o valor presente dos lucros anormais (residuais) esperados;

R =1+, ré ataxa livre de risco.

3.2 OPERACIONALIZACAO DO MODELO

Para operacionalizar o RIV, existem trés possibilidades: i) realizar a projecéo
por um periodo explicito T e a partir de T + 1 considerar que xZ = 0; ii) realizar a
projecdo por um periodo explicito T e a partir de T + 1 considerar que x2,, é
constante, isto é, xf,, = x%; iii) realizar a projecdo por um periodo explicito T e a
partir de T + 1 considerar que x¢,, = (1 + g)xf,; = wxf,,, em que w € a taxa de

crescimento do lucro anormal.

Dessa forma, usando tais argumentos, o modelo RIV pode ser reescrito das

seguintes maneiras:

i Py=bho+ X[ RF* %
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i. Py=bo+Xr_ RF‘ X+ RET(X&/1)

iii. Py =bhy+XI_iRF'Z + RrT[wX$/(r — )]

Considerando a relacdo do lucro abrangente com o0s outros resultados

abrangentes, X =x;—rb,—, , x; = ll; + ora, , pode-se escrever a seguinte

(llg+orag)—rbe—q
be_q

relacéo: Xt = (ll; + ora,) —rb;_y & Xt = [ ]bt_1 & X = [(roet +

oraz
be_q

) - r] b;_;. Isto posto, € possivel representar o modelo RIV da versao iii de outra

maneira, considerando os componentes do ora, dai tem-se a seguinte relacao:

] beet  w(xr = rbr_))/(r — g)
(1 + r)T * 1+nT

[roer
P, = b, + z

T=t+1

dpv_+ hedge_+ cb, + pensao
T T ‘r)_r]bT1

[(T'OQT
Pt = bt + Z bT_l

+ valor terminal
AQ+r)r

T=t+1

A partir disso, essa expressdao de modelo mostra que o valor de mercado é
funcdo de um valor explicito e um valor terminal (que representa a perpetuidade). O
valor explicito é funcdo do custo de capital da empresa, do crescimento do
patrimoénio liquido, dos retornos sobre o patriménio liquido anormais futuros e da
razdo entre os componentes dos outros resultados abrangentes do periodo t e o
patriménio liquido do periodo T —1. O Modelo de Ohlson assume que custo de
capital, r, é definido de forma néo estocastica, considerando neutralidade ao risco e

crencas homogéneas (Ohlson, 1995, p. 665).
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Nesse trabalho, serd considerado um modelo com valor terminal, pois

segundo Penman (1998), o célculo do valor do terminal**

serve para corrigir o erro
introduzido ao truncar o horizonte de previsdo. Este erro surge naturalmente porque
as previsdes de ganhos/perdas além do horizonte sdo omitidas no truncamento. Mas
o erro também ¢é devido a previsbes de ganhos/perdas até o horizonte. Se as
previsdbes de retornos para o horizonte captarem o valor sem erro, ndo ha

necessidade de um valor terminal. Se ndo, um valor terminal € necessario para

corrigir o erro.

Além disso, Penman (1998) mostra que, para um horizonte finito T, o ideal
valor terminal para o RIV é o considerado no caso iii, no horizonte de previsdo. No
entanto, em meédia, o lucro abrangente foi negativo, o que fere a hipotese de
crescimento do lucro para uso de tal formula. A solucédo encontrada foi utilizar o valor
de mercado do periodo T, levado a valor presente, uma vez que o valor terminal

representa a projecao do valor da empresa no periodo T.

" penamn (1998) ressalta que, na pratica, as previsGes sdo feitas por um numero finito de anos e este
truncamento do horizonte de previsdo normalmente requer um calculo de "valor terminal" no horizonte.
Valores terminais, muitas vezes tém um efeito significativo sobre a avaliagcdo, mas seu calculo é por vezes ad
hoc ou baseia-se em suposi¢des duvidosas.



Capitulo 4

4. METODOLOGIA

Nessa secdo € descrito o processo realizado para captura das persisténcias
do ORA e seus componentes, assim como a maneira que foi operacionalizado o

modelo de Ohlson (RIV) com base nas relacdes contabeis.

As persisténcias sdo a capacidade de um item para prever valores futuros de
si mesmo. Tais foram calculadas por meio dos coeficientes da regressdo do ORA (e
seus componentes) no periodo t com o ORA (e seus componentes) nos trés

periodos anteriores.

Com base nas equacgles, relacbes e construcbes tedricas descritas no
capitulo 3, é viavel definir um modelo de regressdo em painel (com efeito fixo de
empresa e de ano) determinando essas associacdes, com o objetivo de conhecer o
impacto que existe entre tais variaveis contabeis e o valor de mercado, formulado

pela seguinte equacéo:

VM = a + mply;

T T T T
+ Z B:LLi; + Z ¢.DPV;, + Z 0.HEDGE;; + Z ¥¢+CBi;

T=t+1 T=t+1 T=t+1 T=t+1

T T T
+ Z ’DtPENSAOLT + Z 6t0UTROSlT— z Atﬂpli‘t + wlv’Tit + Eit-

T=t+1 T=t+1 T=t+1

Em que, as definigbes das variaveis encontram-se na Tabela abaixo.



Tabela 1: Descri¢do das variaveis.
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Variavel Definicdo
VM;, Valor de mercado total da empresa i no periodo t.
pli; Patrimdnio liquido da empresa i no periodo t.
LL;; Lucro liquido do periodo 1, trazido a valor presente.
DPV;, Saldo em ORA de titulo disponivel para venda do periodo , trazido a valor
presente.
HEDGE;, Saldo em ORA de hedge de fluxo de caixa do periodo 7, trazido a valor presente.
CB;; Saldo em ORA de conversao de balanco do periodo 7, trazido a valor presente.
PENSAO;, Saldo em ORA de plano do fundo de penséo do periodo t, trazido a valor
presente.
OUTROS;, Informacdes que ndo séo classificadas em nenhum dos quatro componentes do
ORA no periodo 7, trazido a valor presente.
Apl;, Custo de capital da empresa no periodo t multiplicado pelo o patriménio liquido
do ano t, trazido a valor presente.
rb;_q
aA+rr
VT Valor de mercado total da empresa i em T trazido a valor presente em t

Como o CPC 26 exige que as empresas apresentem um

resultado

abrangente em uma demonstracao que é exibida com o mesmo destaque que outras

demonstracdes financeiras, foram examinadas a precificacdo de mercado dos

componentes do ORA e os valores do ajuste de transicdo na mesma analise a partir

do ano de 2010.



Capitulo 5

5. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

5.1 COLETA DE DADOS

A Tabela 2 resume o procedimento realizado para a coleta da amostra.
Inicialmente, foram extraidas 2916 observacfes de empresas/ano entre 2010 e
2015, nos demonstrativos financeiros de cada empresa, com informacdes suficientes
para calcular os componentes do ORA (conversdo de balanco, disponivel para
vendas, hedge de fluxo de caixa e plano de beneficio definido), de empresas listadas
na Bovespa, disponiveis no Sistema de Divulgacdo Externa disponibilizado no site
da Bovespa'?. Algumas informacées ndo se enquadraram em nenhuma dessas

quatro classificacées do ORA e, portanto, foram classificadas como outros™2.

Da base de dados Economatica, foram extraidas outras informacdes
contdbeis necessarias para estimar os modelos: patriménio liquido, lucro liquido e
valor de mercado. Além disso, também foi extraido a taxa SELIC média anual,
totalizando 2286 observacbes empresa/ano. Para limitar o efeito de observacoes
extremas, foi substituido o extremo de 1 por cento das observa¢des de cada lado
por meio do estimador winsorized, para todas as variaveis. A partir disso, organizou-
se uma base com as informacfes coletadas no Sistema de Divulgacédo Externa da
Bovespa e na Economatica contendo 2286 empresas/ano. Em seguida, foi criada

outra base com dados em painel, uma vez que o valor de mercado do ano t

2 As informagdes dos componentes de outros resultados abrangentes foram coletadas, nos relatérios
financeiros de cada empresa, por meio do link: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-
vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-listadas.htm.

13 . . ~ . . i . N . N . . ,
Ajustes de avaliacdo patrimonial foram classificados como outros devido a baixa frequéncia, isto €, poucas
empresas adotaram a opgao pelo custo atribuido.


http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-listadas.htm
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-listadas.htm
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depende das informagbes do ORA e seus componentes do ano 7, em que t =
2010,2011,2012 et =t+1,---,T. Isto é, para cada ano t existira uma quantidade
diferente de empresas que possuem todas as informacdes do modelo completas.
Ademais, foram excluidas as empresas que reportaram patrimonio liquido negativo e
com baixa liquidez, restando, portanto, 1967 observacdes. A base de dados usada
para estimar os modelos tem 988 observagdes, devido a limitacdo de truncar os trés
anos iniciais como bases para comparacao de valores futuros.

Para classificar empresas com baixa liquidez foi utilizado o indice de
negociabilidade, proposto por Fortuna (2008, p. 472). O indice de negociabilidade da
BM&FBOVESPA, que possibilita determinar as empresas com as acdes mais
liguidas em termos de negociacdo no mercado de capitais, foi extraido do sistema
Economética. Foram excluidas as observacbes com indice de negociabilidade
inferior ao percentil 5% de cada ano. Esse tipo de exclusdo busca eliminar outliers
gue possam distorcer a analise, como costuma ser feito em analises dos efeitos da

liquidez em asset pricing (AMIHUD, 2002).

Para representar o custo de capital r14 foi considerada a taxa livre de risco®,
gue é geralmente representada pelas taxas de juros histéricas dos titulos publicos

pos-fixadas na taxa do Sistema Especial de Liquidacao e Custédia (SELIC).

" N3o sera usada a metodologia do CAPM, pois a hipétese de eficiéncia de mercado implicita é bastante
controversa na pratica, especialmente na analise de empresas reguladas em mercados emergentes. Segundo
Pereiro (2001), ao se usar o CAPM para estimar o custo de capital proprio de empresas pertencentes a
mercados emergentes, muitas vezes nao é claro se as hipdteses de eficiéncia dos mercados sdo validas.

> Muitas pesquisas usam a taxa SELIC como a taxa livre de risco (Lacey et al., 2009; Araujo et al., 2006; Araudjo
et al., 2010; Araujo et al.,2012, Braganga, 2006).



Tabela 2: Procedimento de selecdo de amostra.

Fonte

ObservacgBes (empresa/ano)

Dados em Painel

Observagfes empresas/ano entre 2010 e 2015, com
informacdes suficientes para calcular o ORA, de

empresas listadas na Bovespa. 2916
Menos exclusdes de observacdes empresas/ano
por: (624)
Observagbes empresas/ano entre 2010 e 2015,
com informacdes insuficientes para calcular a
variavel dependente e as independentes do
modelo, de empresas com ac¢Bes cotadas na
Bovespa (coletadas no Economatica).
Patrimdnio liquido negativo (242)
Baixa Liquidez (77)
Observagfes empresas/ano usadas para estimar o 1967
modelo.
NUmero de empresas por ano:
2010 324
2011 331
2012 333
2013 324
2014 334
2015 321
Total 1967

5.2 ANALISES UNIVARIADAS
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A Tabela 3 fornece estatisticas descritivas das informacfes necessarias para

aplicacdo dos modelos descritos na sec¢ao 4, considerando todas as observagdes

empresas/ano de 2010 a 2015 (painel A), a fim de conhecer o comportamento da

amostra de modo geral. A Tabela 4 fornece as correlacbes de Pearson entre as
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variaveis em andlise. A Tabela 5 exibe as autocorrelacdes entre as variaveis em até

3 anos passados.

E til considerar a relacdo do valor de mercado com o lucro liquido, uma vez
gue avaliam uma acao de diferentes pontos de vista. Com efeito, existe uma
correlacdo significativamente positiva entre essas variaveis, indicando que os
investidores estdo propensos a pagar por uma acdo que estd mostrando-lhes um
bom retorno. Por meio da Tabela 3 é possivel ver que o lucro liquido médio foi
positivo entre 2010 e 2015. A média de outros resultados abrangentes € positiva,
mas a média de dois componentes é negativa: para ganhos e perdas nao realizados
em titulos disponiveis para venda e hedges de fluxo de caixa. O maior percentual
dos outros resultados abrangentes esta representado pelo saldo em conversao de

balanco.

A volatilidade do ORA reflete como os movimentos de precos relacionados ao
mercado afetam os lucros futuros da empresa. Destaca-se a volatilidade do ORA e

seus componentes, evidenciando oscilagdes ao longo do tempo.

A Tabela 4, relata correlacdo negativa e significativa entre ganhos e perdas
nao realizados em titulos disponiveis para venda e o valor de mercado de empresas
brasileiras, coerente com Kanagaretnam et al. (2009), que encontram que ganhos e
perdas ndo realizados em titulos disponiveis para venda estdo significativamente
correlacionados com os precos das acdes de empresas canadenses. Além disso, 0
ORA tem correlagéo positiva com o valor de mercado, coerente com Barth et. al

(2001).

A Tabela 5 apresenta a autocorrelacédo para cada uma das variaveis para 3

lags. Outros resultados abrangentes tém estrutura de autocorrelacdo positiva para
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os trés lags. O componente do ORA com maior estrutura de autocorrelacdo foi o

saldo em ORA de converséao de balanco.
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Tabela 3: Estatisticas descritivas das variaveis originais.

Variavel N Média Desvio Padrao Min. Max. P10 P50 P90

Painel A: Medidas resumo dos valores correntes do ORA, seus componentes e medidas de ajuste.

VM, 1505 7721418 21200000 12269.65 151000000  12269.65 1654950 151000000
PL, 1877 1967151 2514780 21581 7985821 21581 867132 7985821

LL, 1877 427415.6 1646646 -1517182 12100000  -1517182 46228 12100000
DPV, 1774 -2038.08 49577.71 346820 255269 -346820 0 255269
HEDGE, 1774 -2884.93 50953.41 366429 208671 -366429 0 208671
cB, 1774 39029.19 234497.6 -117822 1897855 -117822 0 1897855
PENSAO, 1774 4449521 72549.53 236798 557472 -236798 0 557472
OUTROS, 1774 8560.644 67187.02 -107085 577082 -107085 0 577082
ORA, 1939 82500.6 607757 -1087498 5123965 -1087498 0 5123965

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas do ORA, seus componentes e outras varidveis tomadas como medidas de ajuste, para t = 2010, ---,2015. O
painel A exibe as medidas resumo: nimero de observacdes empresas/ano, média, desvio padrdo, minimo, maximo, percentil 10%, mediana e percentil 90%.
As variaveis sao definidas como: VM, é o valor de mercado do periodo t; LL; é o lucro liquido do periodo t; DPV, é o saldo em ORA de titulo disponivel para
venda do periodo t; HEDGE, € o saldo em ORA de hedge de fluxo de caixa do periodo t; CB; € o saldo em ORA de conversao de balango do periodo t;
PENSAO, é o saldo em ORA de plano do fundo de pensdo do periodo t; OUTROS, sdo informacdes que nédo sdo classificadas em nenhum dos quatro

componentes do ORA no periodo t; ORA representa o outro resultado abrangente do periodo t.



Tabela 4: Correlacdo de Pearson.
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VM, LL, DPV, HEDGE, CB, PENSAO, OUTROS, ORA,
VM, 1
LL, 0.6974*** 1
DPV, -0.0475* -0.0432 1
HEDGE, -0.0193 0.0087 0.0094 1
CB, 0.1561%*  0.0956*** -0.0394 -0.0922%+ 1
PENSAO, -0.019 -0.0258 0.0445 -0.00868 -0.0145 1
OUTROS, 0.0493* 0.0643*  -0.2465** -0.2117%* 0.0013 -0.1780%** 1
ORA, 0.1114%  0.1022%*  0.3326%** 0.1854%** 0.4870%* 0.3678** -0.1178%** 1

A Tabela 4 apresenta a correlacdo de Pearson entre ORA, seus componentes e outras varidveis. Os simbolos “****, “**” e “*” indicam que a correlagao &

significante no nivel de 1%, 5% e 10%. As variaveis séo definidas como: VM, é o valor de mercado do periodo t; LL, é o lucro liquido do periodo t; DPV; é o

saldo em ORA de titulo disponivel para venda do periodo t; HEDGE, € o saldo em ORA de hedge de fluxo de caixa do periodo t; CB, é o saldo em ORA de

conversdo de balango do periodo t; PENSAO, é o saldo em ORA de plano do fundo de pensdo do periodo t; OUTROS, sdo informacfes que ndo sio

classificadas em nenhum dos quatro componentes do ORA no periodo t; ORA representa o outro resultado abrangente do periodo t.



Tabela 5: Autocorrelagdo do ORA e seus componentes.

Autocorrelacao ORA DPV HEDGE CB PENSAO OUTROS
do Lag

1 0.5289***  0.1147*** 0.2000*** 0.6994*** 0.0062 0.3674***

2 0.3559***  (0.3672*** 0.2683*** 0.5386*** 0.1538*** 0.2668***

3 0.3262***  0.2116*** 0.1056*** 0.6585*** -0.0961*** 0.2221***
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Essa Tabela reporta a autocorrelagdo entre as varidveis em até 3 anos passados. O simbolo “***” indica que o coeficiente ¢ significante no nivel de 1%. As

variaveis séo definidas como: DPV; € o saldo em ORA de titulo disponivel para venda do periodo t; HEDGE, é o saldo em ORA de hedge de fluxo de caixa do

periodo t; CB, é o saldo em ORA de conversdo de balanco do periodo t; PENSAO, é o saldo em ORA de plano do fundo de pensdo do periodo ¢;

OUTROS, sdo informacbes que ndo sdo classificadas em nenhum dos quatro componentes do ORA no periodo t; ORA representa o outro resultado

abrangente do periodo t.
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5.3 PERSISTENCIA DO ORA E SEUS COMPONENTES

Semelhante a Lipe (1986), o termo persisténcia sera utilizado para capturar a
capacidade de um item para prever valores futuros de si mesmo. A metodologia
tipicamente aplicada na mensuracdo da persisténcia de ganhos € baseada em um

modelo autoregressivo™®.

Os ganhos e perdas do ORA podem ser nao transitorios (persisténcia diferente
de zero). A Administracdo das empresas faz escolhas relacionadas a selecdo de
investimentos e ao cronograma de vendas/repatriacbes de ativos, bem como o
financiamento de planos de previdéncia e a duracdo dos contratos de derivativos (por
exemplo, Lee et al., 2006). Como resultado, os ganhos e perdas da ORA podem
refletir mais do que apenas mudancas imprevisiveis nas condicdoes do mercado

(JONES E SMITH, 2011).

Os ganhos e perdas do ORA podem permanecer no balanco do exercicio antes
do ativo subjacente ser vendido ou o passivo liquidado. Por exemplo, a Moody's
considera que o ajuste de conversdo de moeda estrangeira € um componente
permanente do patriménio liquido no balanco patrimonial; esses itens ndo devem ser
realizados e, portanto, os ganhos e as perdas ndo devem ser reclassificados e
reconhecidos como rendimentos (EMRICK, 2006). Assim, um ganho no periodo atual
pode ser associado a uma perda em um periodo futuro (isto €, persisténcia negativa),
ou ganho no futuro (ou seja, persisténcia positiva) ou nenhum deles. Assim, ndo esta

claro ex ante qual sera a persisténcia de ganhos e perdas do ORA.

A Tabela 6 apresenta a persisténcia dos outros resultados abrangentes e seus

componentes. Os valores podem ser interpretados como a resposta de cada variavel

1‘sMcmiIIan, 2011; Sloan, 2005; Wu, 2015; Cable e Jackson, 2008; Resende, 2006.
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no periodo t para uma variagao nos periodos t — k.

Tabela 6: Persisténcia do ORA e seus componentes.

Persisténcia do periodo t — k

k=1 k=2 k=3
ORA 0.288*** 0.086** 0.158***
DPV -0.194*** 0.267*** 0.242%**
HEDGE 0.200*** 0.259*** 0.093*
CB 0.598*** -0.027 0.54***
PENSAO -0.202*** 0.118*** -0.181%+*
OUTROS -0.072** 0.073* 0.141%**

Esta Tabela apresenta as persisténcias calculadas a partir dos coeficientes de regressdo estimados
para o modelo da variavel no periodo t regredida no periodo t — k ao longo do periodo de 2010-2015.

As persisténcias sdo a capacidade de um item para prever valores futuros de si mesmo. Os simbolos

Ukkkd Gk kN

, e “* indicam que o coeficiente é significante no nivel de 1%, 5% e 10%. As variaveis sao
definidas como: DPV, é o saldo em ORA de titulo disponivel para venda do periodo t; HEDGE; € o saldo
em ORA de hedge de fluxo de caixa do periodo t; CB; é o saldo em ORA de converséo de balanco do
periodo t; PENSAO, é o saldo em ORA de plano do fundo de pens&o do periodo t; OUTROS, s&o
informacdes que ndo sdo classificadas em nenhum dos quatro componentes do ORA no periodo ¢t;
ORA representa o outro resultado abrangente do periodo t.

Os ganhos ou perdas de ORA seréo reclassificados quando o ativo for vendido
ou o passivo liquidado. Por exemplo, se um titulo disponivel para venda for vendido
por um ganho, esse ganho sera removido do ORA no balanco patrimonial e sera
reportado como um componente negativo do ORA, enquanto também sera
reconhecido como um componente positivo da renda liquida. Este artefato do

tratamento contabil atual para ganhos e perdas de ORA pode levar a persisténcia

negativa se a reclassificacado ocorrer regularmente (JONES E SMITH, 2011).

O ORA tem persisténcia positiva em até 3 anos, indicando que um ganho de
ORA no periodo atual estd associado a um ganho de ORA no futuro. Ganhos e

perdas em titulos disponiveis para venda tem persisténcia negativa em um ano, e
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positiva nos outros, refletindo que um ganho no periodo atual estd associado a uma
perda em um periodo futuro de um ano, e ganho no futuro de dois a trés anos. A
mudanca de sinal dos componentes do ORA podem vir do fato de existir

reclassificacéo.



Capitulo 6

6. RESULTADOS

Nessa secdo sdo apresentados os resultados das analises de regressao com
dados em painel entre os anos 2010 e 2015, analisando se o mercado precifica o
ORA e seus componentes. Foi considerada uma abordagem que estuda o impacto do

lucro abrangente futuro no valor de mercado corrente da empresa.

6.1 AVALIACAO DO VALOR DE MERCADO

A Tabela 7 apresenta os resultados das estimativas dos modelos que avaliam o
impacto do ORA no valor de mercado. Ao analisar o Modelo 1 é possivel afirmar que
os lucros liquidos estéo relacionados positivamente com o valor de mercado, o que
significa dizer que empresas que possuem maiores lucros futuros apresentam maior
valor de mercado médio hoje. Isto também pode significar que o mercado esta

precificando corretamente o lucro futuro em trés anos.

Os coeficientes significativos do ORA exibem a importancia de se precificar os
mesmos. O ORA tem impacto negativo sobre o valor de mercado em um ano futuro e
em dois e trés anos a frente a relacdo € positiva, isso significa dizer que ganhos e
perdas em ORA de um ano a frente diminuem o valor de mercado atual, mas um
ganho no periodo de dois a trés anos a frente associado a um ganho no periodo

corrente.



55

Tabela 7: Regresséo painel do valor de mercado sobre o ORA e medidas de ajustes.

Variavel Modelo 1
Modelo 1A Modelo 1B Modelo 1C
VM, Sinal Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor
@ " i -17300000*** 0.000 -13800000*** 0.000 1746436 0.205
i (+) 1.03*** 0.000 0.904*+* 0.000 0.113 0.525
LLeys +) 34.99%** 0.000 24.87** 0.000 38.18*** 0.000
LL¢ss +) 214.75%** 0.000 298.39*** 0.000
LLi,s +) 3558.56*** 0.000
ORA,,; ) -5.93* 0.074 -8.15%* 0.004 3.95 0.242
ORA,, ?) 185.30*** 0.000 250.62*** 0.000
ORA,, 4 ?) 2627.85* 0.046
Apleys (+) 3.21%* 0.000 2.98%+* 0.000 1.95%** 0.000
Apl,,, ) 10.25%* 0.001 6.62** 0.004
Aple, s ) -41.82 0.195
VT, (+) -286.96*** 0.000 -15.30*** 0.000 -3.66*** 0.000
N 536 545 548
R? 0.5898 0.7528 0.7597

A Tabela 7 apresenta os coeficientes estimados do Modelo 1. Os simbolos “***”, “**” ¢ “*” indicam que o
coeficiente é significante no nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. As varidveis sdo definidas como:
VM, € o valor de mercado da empresa i no periodo t; pl;; € o patrimbnio liquido da empresa i no
periodo t; LL, é o lucro liquido do periodo t, trazido a valor presente; ORA representa o outro resultado
abrangente do periodo 7, trazido a valor presente; Apl;; € o0 custo de capital da empresa no periodo t
multiplicado pelo o patriménio liquido do ano t, trazido a valor presente; VT;, € o valor de mercado da
empresa i em 2015, trazido a valor presente em t. Os modelos foram estimados com efeito fixo de

empresa e de ano.

Modelo 1A: VM, = a + mypl + B1LLi¢yq + BoLLityr + BsLlires + @1 ORAjpyq + ¢ ORA; 4yp +
$30RA; 113 — Ay Aplitiq — Ay Apliryy — A3 Aplipys + Y1 VT + &

Modelo 1B: VM, = a + m;pl + B1LLi¢yq + BoLLitsr + ¢1 ORA; sy + 2 ORA; 11y — A1 Aplipiq —
Ay Aplipyn + Yy VT + &1

Modelo 1C: VM, = a + mypl + B1LL; 141 + @1 ORA; 1 — Ay Aplipiq + P VT + 4.
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A Tabela 8 exibe os resultados das estimativas dos modelos que avaliam o
impacto dos componentes do ORA no valor de mercado. Ao analisar o Modelo 2 é
possivel afirmar que lucros liquidos estdo relacionados positivamente com o valor de

mercado, coerente com o Modelo 1.

O saldo em ORA de conversao de balanco e hedge de fluxo de caixa tem
relacdo negativa no primeiro ano e depois positiva, com o valor de mercado. O que
significa dizer que a mudanca na taxa de cambio indica uma alteracao importante nas
condicBes econdmicas nos paises relacionados, tornando as perdas de converséo
informativas, ndo gerando valor para as empresas no curto prazo (um ano) e gerando
valor no longo prazo (trés anos). A relacdo negativa pode se dar ao fato de existir erro
na projecédo do dolar. Ademais, o coeficiente associado ao hedge de fluxo de caixa &
negativo para perdas nao realizadas e, positivo para ganhos nao realizados,

consistente com Kanagaretnam et al. (2009).

Além disso, o plano de beneficio definido impacta negativamente no valor de
mercado atual. Esse resultado € contrério a Biddle e Choi (2006), que encontraram
que os precos deste ajuste tém relagdo positiva com precos. Ainda, € possivel
concluir que a projecdo do saldo em ORA em titulos disponiveis para vendas séo
positivos em até dois anos e, depois ficam negativos. Essa mudanca de sinal pode
existir devido a existéncia de reversdo do saldo em ORA de titulo disponivel para

venda para lucro liquido, chamado reclassificacao®’.

v Alguns itens em ORA podem ter um efeito consideravel no desempenho financeiro da empresa se eles fossem
reclassificados por meio de lucro ou perda, mas esse impacto pode ndo ser claro com base na apresentacao
atual. As emendas abordam esta questdo agrupando itens do ORA em conjunto com base no fato de eles
poderem ou ndo ser “reciclados” para resultados.
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Tabela 8: Regresséo painel do valor de mercado sobre os componentes do ORA e medidas de ajustes.

Variavel Modelo 2
Modelo 2A Modelo 2B Modelo 2C
VM;, Sinal Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor
a -29100000*** 0.000 -30500000%*** 0.000 -242345.5 0.861
pli; (+)
1.38%*=* 0.000 1.36%** 0.000 0.17 0.321
LLiyq (+)
63.99*** 0.000 43.03*** 0.000 38.03*** 0.000
LLg4, (+)
345,79%** 0.000 463.39*** 0.000
LL¢4s (+)
3638.8*** 0.000
DPViyy (+)
51.93* 0.051 82.69*** 0.001 28.92 0.184
DPV,, +)
-410.59** 0.046 272.71** 0.047
DPViy3 (+)
-11591*** 0.000
HEDGE, )
-142.54** 0.041 -190.70** 0.011 206.58** 0.005
HEDGE,, )
700.73 0.222 1893.89*** 0.000
HEDGE, )
19022.71*** 0.001
CBiy1 (?)
-51.48** 0.019 -107.24*** 0.000 -35.65 0.143
CBy42 (?)
67.9 0.689 -245.47 0.156
CBi43 (?)
9092.21** 0.002
PENSAO,,, (+)
-30.28 0.463 -74.98** 0.021 -104.37*** 0.000
PENSAO,,, (+)
-958.26** 0.022 -1432.96*** 0.000
PENSAO,,; (+)
3207.68 0.463
OUTROS,,, (?)
68.42** 0.011 26.90 0.317 8.78 0.76
OUTROS,,, (?)
1138.86*** 0.000 1297.46*** 0.000
OUTROS,, 3 (?)
43975.58** 0.007
Apl +
Pl *) 4.41%% 0.000 4,58+ 0.000 2. 43 0.000
Aple,, (+)
12.07*** 0.000 14.16*** 0.000
Apli,s (+)
-92.47** 0.002
VT (+)
-177.34** 0.012 -12.07*** 0.000 -3.73%** 0.000
N 490 505 516
0,7554 0,7490 0,6034
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A Tabela 8 apresenta os coeficientes estimados do Modelo 2. Os simbolos “***”, “**” e “*” indicam que o
coeficiente é significante no nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. As variaveis sdo definidas como:
VM;, é o valor de mercado da empresa i no periodo t; pl;; € o patrimdnio liquido da empresa i no
periodo t; LL, é o lucro liquido do periodo 7, trazido a valor presente; DPV, é o saldo em ORA de titulo
disponivel para venda do periodo 7, trazido a valor presente; HEDGE, é o saldo em ORA de hedge de
fluxo de caixa do periodo t, trazido a valor presente; CB; € o saldo em ORA de conversdo de balango
do periodo 7, trazido a valor presente; PENSAO, é o saldo em ORA de plano do fundo de pens&o do
periodo 7, trazido a valor presente; OUTROS, sdo informagcdes que ndo séo classificadas em nenhum
dos quatro componentes do ORA no periodo 7, trazido a valor presente; Apl;; € o custo de capital da
empresa no periodo t multiplicado pelo o patriménio liquido do ano 7, trazido a valor presente; VT, € 0
valor de mercado da empresa i em 2015, trazido a valor presente em t. Os modelos foram estimados

com efeito fixo de empresa e de ano.

Modelo 2A: VM;; = a + mypl + B1LL;r1q + BolLliciz + Bsllicis + @1 DPVipyy + ¢ DPVipyp +

¢3 DPV;ry3+ 60y HEDGE; 11y + 6, HEDGE; 1y, + 03 HEDGE; 143+ V1 CBiry1+ V2 CBiryz + V3 CBirys +
p1 PENSAO; ;11 + p; PENSAO, 1y, + p3s PENSAO; .3+ 8, OUTROS; 1 + 8, OUTROS; 11, +

83 OUTROS; 143 = A1 Aplirys — A2 Bplipio — A3 Aplipys + Py VT + &

Modelo 2B: VM, = a + mypl + B1LL;¢1 + BoLLigyo + @1 DPVipyq + ¢ DPVigyn + 6 HEDGE; 14 +
0, HEDGE; 12 + ¥1 CBity1 + V2 CBitys + py PENSAO; 141 + p, PENSAO; ., + 8, OUTROS; 11 +
8, OUTROS; 117 — A Aplipiq — A ADLipyp + Y1 VT + &5

Modelo 2C: VM;, = @ + mypl + BiLL;csr + @1 DPVieys + 03 HEDGE; 141 + V1 CBigsr + py PENSAO; ¢4q +
+ 51 OUTROSi,t_H_ — Al Apli,t+1 + 1/}1 VTit + Eit-



Capitulo 7

7. CONCLUSAO

O presente trabalho investiga como os componentes de outros resultados
abrangentes (ORA) futuros afetam o valor de mercado atual, das empresas listadas
na Bovespa, apos o ano de 2010. Sao consideradas duas abordagens para o ORA: 1)
ORA agregado ao longo dos anos futuros; 2) componentes do ORA separados por

anos futuros.

Utilizando o modelo de Ohlson (1995), foi evidenciado que os outros resultados
abrangentes possuem relacdo estatisticamente significativa com o valor de mercado

das empresas no periodo analisado.

Os resultados encontrados na andlise do valor de mercado das empresas
foram: os lucros liquidos estéo relacionados positivamente com o valor de mercado, o0
que significa dizer que empresas que possuem maiores lucros futuros apresentam

maior valor de mercado médio hoje.

O ORA tem impacto negativo sobre o valor de mercado em um ano futuro e em
dois e trés anos a frente a relagcéo € positiva, isso significa dizer que ganhos e perdas
em ORA de um ano a frente diminuem o valor de mercado atual, mas um ganho no
periodo de dois a trés anos a frente associado a um ganho no periodo corrente. Esse
resultado vai de encontro com Park et al. (1999) e Evans et al. (2014), que encontram
gue os ganhos e perdas de valor justo ndo realizados, incluidos no ORA, podem
prever o desempenho da empresa devido ao momento da venda de ativos, isto €,
uma associagao positiva entre ganhos néo realizados e realizados e desempenho
pode ocorrer quando os gerentes vendem ativos que anteriormente experimentaram

um aumento no valor justo.
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O saldo em ORA de conversao de balanco tem relacdo negativa no primeiro
ano e depois positiva, com o valor de mercado. O que significa dizer que a mudanca
na taxa de cambio indica uma alteracdo importante nas condi¢cbes econémicas nos
paises relacionados, tornando as perdas de conversdo informativas, ndo gerando
valor para as empresas no curto prazo (um ano) e gerando valor no longo prazo (trés

anos).

O saldo em ORA de hedge de fluxo de caixa tem relacdo negativa no primeiro
ano e depois positiva, com o valor de mercado, consistente com Kanagaretnam et al.
(2009). Além disso, o plano de beneficio definido impacta negativamente no valor de
mercado atual. Esse resultado é contrario a Biddle e Choi (2006), que encontraram
gue os precos deste ajuste tém relacdo positiva com precos. A relacdo negativa pode
existir devido a politica de juros. No longo prazo, podem existir altos juros,
consequentemente altas taxas de desconto, e isso afeta a economia de modo a

diminuir o desempenho da empresa hoje.

Ainda, é possivel concluir que a projecdo do saldo em ORA em titulos
disponiveis para vendas sdo positivos em até dois anos e, depois ficam negativos.
Essa mudanca de sinal pode existir devido a existéncia de reversdo do saldo em ORA
de titulo disponivel para venda para lucro liquido, isto €, um titulo disponivel para
venda pode ser vendido por um ganho, esse ganho serd removido do ORA no
balanco patrimonial e serd reportado como um componente negativo do ORA,

engquanto também sera reconhecido como um componente positivo da renda liquida.

Vale ressaltar que esses resultados repousam na falta de entendimento do
mercado dessa nova rubrica devido a sua recente inclusdo nas demonstracdes
contabeis, na baixa qualidade de evidenciagcdo dos outros resultados abrangentes

pelas empresas, impactando o correto entendimento pelo mercado de capitais e 0
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tamanho da amostra que foi afetada pela falta de valores dessa rubrica das
companhias componentes do IBOVESPA, além do periodo de recesséo vivido no

Brasil no periodo em analise.

Como pesquisas futuras, sugere-se aplicar o0 mesmo modelo ao cenario

internacional e ampliar o periodo considerado.
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