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RESUMO

O estudo tem como objetivo conhecer a natureza dos resultados abrangentes (RA)
contabilizados no patriménio liquido das companhias e os reflexos nos indices de estrutura de
capital e rentabilidade decorrentes de seus reconhecimentos nas demonstracGes contabeis.
Com relacdo a metodologia, fora utilizada, inicialmente, a analise de conteudo das notas
explicativas das companhias que fizeram parte da amostra, sendo essa 175 empresas nao
financeiras listadas nos segmentos de governanca corporativa da BM&FBovespa, que tenham
publicado suas demonstracfes contabeis relativas ao exercicio findo em dezembro de 2013.
Apos, calculou-se os indices de estrutura de capital e rentabilidade das referidas empresas, e
esses foram reconstruidos excluindo-se os resultados abrangentes reconhecidos no patriménio
liquido, sendo posteriormente comparados. Os testes estatisticos Kolmogorov-Smirnov (K-S)
e Wilcoxon foram utilizados para verificar, respectivamente, a normalidade dos dados e a
existéncia de significancia quanto aos reflexos decorrentes do reconhecimento dos RA. A
analise possibilitou conhecer dez naturezas de resultados abrangentes, estando essas
distribuidas nas trés principais contas patrimoniais, quais sejam: Ajuste de Avaliacdo
Patrimonial, Ajustes Acumulados de Conversdo e Outros Resultados Abrangentes. Os
resultados indicam que s&o reconhecidos valores relevantes em algumas empresas referentes a
resultados abrangentes em relacdo ao PL e estes interferem substancialmente nos resultados
dos IEF, aumentando ou diminuindo a estrutura de capital disponivel para financiar a empresa
e a rentabilidade obtida dos negocios, sendo estes reflexos de saldos acumulados positivos ou
negativos presentes nos RA que representam resultados nédo realizados no periodo. O teste de
Wilcoxon permitiu identificar que existem diferencas significativas entre os indicadores do
Giro do PL, Participacéo de Capital de Terceiros, Passivo sobre o total de recursos (CT + CP)
e Divida Financeira sobre o PL, calculados na forma tradicional de seus indices e apds,
recalculados. Somente o Return on Equity (ROE) ndo apresentou diferenca significativa.

Palavras-chaves: Resultados Abrangentes. Demonstracdes contabeis. indices Econdmico-
financeiros.



ABSTRACT

The study aimed at knowing the nature of comprehensive income (RA) recorded in equity of
companies and reflections by in capital structure index and profitability arising from its
recognitions in the accounting statements. With respect to methodology, out initially used the
content analysis of the explanatory notes to the companies that were part of the sample, and
these 175 non-financial listed companies in the corporate governance segments of the
BM&FBovespa, who have published its accounting statements for the year ended in
December 2013. After, we calculated the capital structure indices and profitability of these
companies, and these were reconstructed excluding comprehensive income recognized in
equity, and subsequently compared. Statistical tests Kolmogorov-Smirnov (KS) and
Wilcoxon were used to verify, respectively, the normality of the data and the existence of
significance how much the reflexes of recognition of RA. The analysis made it possible know
ten natures of comprehensive income when these distributed in the three principal equity
accounts, as follows: Equity Adjustment, Cumulative Translation Adjustments and Other
Comprehensive Income. The results indicate that relevant values are recognized in some
companies relating to comprehensive income in relation to PL and these interfere
substantially the results of IEF, increasing or decreasing the capital structure available to fund
the company and the profitability earned business, and these reflections positive or negative
balances accumulated present in RA that represent unrealized results in the period. The
Wilcoxon test allowed to identify that there are significant differences between the indicares
of the PL Giro, Third Capital Participation, passive over the total resources (CT + CP) and
financial debt on equity, calculated in the traditional way its indexes and after, recalculated.
Only the return on equity (ROE) presented no significant difference.

Keywords: Comprehensive Income. Accounting statements. Economic and financial indexes
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA

O processo de convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade, com adogéo
dos International Financial Reporting Standards (IFRS), segundo Martins e Paulo (2010),
visa melhorar a transparéncia e o grau de comparabilidade das informacdes contabeis entre as
empresas e, por conseguinte, a melhoria da qualidade dessas informacfes. Gongalves et al.
(2014) afirmam que este processo tornou a informag&o contabil mais relevante aos usuarios da
contabilidade.

Segundo Pereira (2011) as demonstracGes contabeis preparadas hum mesmo padrao
internacional sdo possiveis de serem comparadas em nivel global, permitindo que ajustes e
estratégias possam ser realizados tanto pelas empresas, como pelos governos e organizacdes,
para a manutencdo e viabilizacdo de suas economias.

No Brasil, o érgdo responsavel pela emissdo das normas contdbeis em padréo
internacional e orientacdes a serem adotadas pelas empresas brasileiras é o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), que tem seus pronunciamentos técnicos regulamentados e
aprovados por diversos 6rgdos reguladores brasileiros, a exemplo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (ANS), Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), que imp6em a adocao
dessas normas pelas empresas que se encontram subordinadas aos mesmos.

Dentre os principais fatores que impulsionaram as mudangas nas normas contébeis
brasileiras ao padréo IFRS, estdo o aumento da abertura de capitais, com a globalizacdo dos
mercados, o avango da tecnologia e necessidade de comparabilidade de relatérios financeiros
entre diferentes paises. Segundo o CPC (2009) todo esse processo € resultado da abertura da
economia brasileira para o exterior, a qual colocou as empresas brasileiras em contato direto
com economias e normas contabeis mais avangadas, trazendo como consequéncia custos
extras e dificuldade na troca de informagdes.

E entre as Demonstragdes Contabeis exigidas pela CVM, em sua Delibera¢do n° 595,
que aprovou em 15 de dezembro de 2009 o Pronunciamento Técnico CPC 26, a serem
apresentadas, de forma obrigatoria, pelas empresas que negociam suas a¢Ges no mercado
brasileiro, encontra-se a Demonstra¢cdo do Resultado Abrangente (DRA), que apesar de ndo
ser mencionada pela Lei n° 11.638/2007, foi instituida pelo referido pronunciamento em

atencdo as Normas Internacionais de Contabilidade, no qual passou-se a adota-las no Brasil a
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partir do exercicio de 2008, momento este em que muitas companhias tiveram que
reapresentar suas demonstracdes contébeis publicadas ja ajustadas ao novo padrdo de
contabilidade IFRS.

Como reflexo das significativas mudancas ocorridas nos elementos patrimoniais, 0
Patrimdnio Liquido das entidades também experimentou diversas mudancas, tema que
ganhou destaque apo6s a alteracdo da legislagdo societaria em 2007, em virtude da extingdo de
algumas de suas contas, reclassificacdo de outras e criagdo de subgrupos.

Santos e Schmidt (2011, p. 17) afirmam que o Patriménio Liquido (PL) representa a
diferenca entre o valor do ativo e o do passivo exigivel, que é o valor contabil que pertence a
entidade como um todo, distinguindo-se dos interesses pessoais dos proprietarios que a
constituiram. Sendo assim, o PL é simplesmente o valor residual entre estes elementos.

O PL é composto por transacdes relacionadas a seus socios e acionistas, assim como
por resultados abrangentes contabilizados juntos ao mesmo, que tratam de variagfes que
ocorrem neste elemento patrimonial resultantes de transagGes e outros eventos que nio sejam
relacionadas a transacfes com 0s seus detentores de capitais, ou seja, na qualidade de
proprietarios (CPC, 2011) e que permanecem acumulados até a sua realizacdo no resultado,
representados, principalmente, pelas contas de “ajuste de avaliagdo patrimonial” e “outros
resultados abrangentes”, que muitas vezes encontram-se com saldos relevantes em relagéo ao
total do PL do exercicio.

O resultado abrangente, segundo Gonzales (2013), agrupa resultados do periodo,
outros resultados abrangentes e transferéncias de outros resultados abrangentes de periodos
anteriores para o resultado do periodo. E necessario, todavia, distinguir Resultado Abrangente
(RA), conforme fora definido, de Outros Resultados Abrangentes (ORA) que correspondem a
receitas, despesas, ganhos e perdas que ndo figuram no resultado liquido do periodo e trata-se
de um componente do resultado abrangente.

O reconhecimento contabil no patriménio liquido de novos elementos remete aos
usuarios das informac6es contabeis maior atencdo. Compreende-se que um dos objetivos da
contabilidade é fornecer informacdes Uteis aos diversos usuarios para que essas subsidiem
suas decisOes perante a empresa. Assim, para que esses interessados possam analisar
corretamente as demonstracdes apresentadas e a gama de informacgdes fornecidas pela
contabilidade, € preciso que haja 0 uso de ferramentas adequadas, tendo em vista a relevancia
das informacgOes e a limitacdo da capacidade humana de associacdo, utilizando-se, desta
forma, de diversas técnicas que auxiliam na interpretacdo e compreensdo dos dados, dentre as

quais se destaca a analise dos indices Econdmico-Financeiros (IEF).
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De acordo com Lyra (2008), estima-se que 0s estudos iniciais relacionados a técnica
de analise das demonstracdes contdbeis remontam ao final do século XIX, entretanto, seu
grande problema, a época, era a falta de uniformidade nas disposicdes e no uso de
terminologias, assim como a falta de procedimentos padrdes de classificacdo e critérios dos
demonstrativos.

Os IEF se baseiam nas informagdes que constam nas demonstragdes contdbeis
divulgadas pelas empresas e sua analise consiste numa acdo que norteia os investidores na
aplicacdo de seus recursos financeiros e os detentores de capital no retorno obtido pelas
operacOes da empresa. Segundo Lyra (2008) a andlise das demonstracfes contabeis consiste
na observagdo do conjunto, na decomposicdo de seus elementos, no estudo das relagdes
existentes entre cada componente, e entre este e o conjunto, devendo assim, identificar as
informac0es Uteis geradas pela analise das pecas contabeis.

Diante das variagBes recentes ocorridas no Patrimdnio Liquido das empresas,
principalmente oriundas das alteracGes recentes da legislacdo societéaria, pela Lei n°
11.638/2007 e demais normativos, € importante vislumbrar que a analise dos indicadores
econémico-financeiros das empresas, que possuem o PL como variavel, como os indices
acerca da estrutura de capital e da rentabilidade foram, possivelmente, afetados diretamente
por estas variagdes e, portanto, requerem uma analise e interpretacdo adequada e especifica.

Todavia, nem sempre o usuério da contabilidade encontra-se atento as mudancas
ocorridas e 0 que esta ocasionando as mesmas, assim como ndo consideram seus reflexos na
tomada de decisdo. De fato, caso o usuario nao esteja atento as mudancas ocorridas no PL e 0s
seus reflexos no patriménio da companhia, podera utilizar-se das informagdes com ou sem a
presenca desses novos componentes patrimoniais como se estas tivessem 0 mesmo
significado e entendimento contidos em periodos anteriores, ou seja, como se tratassem da
mesma informacao.

A recente inclusdo de novas rubricas contabeis no PL registrado no Balango
Patrimonial ainda pode gerar dificuldades no entendimento das naturezas que as compdem, da
mesma maneira na identificacdo de reflexos nos indices econdmico-financeiros nas
demonstracfes contdbeis. Desta forma, busca-se, através do presente estudo, responder a
seguinte questdo de pesquisa: Quais as naturezas dos resultados abrangentes contabilizados
no Patrimodnio Liquido e os reflexos nos indices econdmico-financeiros decorrentes de seus

reconhecimentos nas demonstracdes contabeis?
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1.2 OBJETIVOS

A seguir define-se o0 objetivo geral e os especificos que nortearam o presente trabalho:

1.2.1 Objetivo Geral

Conhecer a natureza dos resultados abrangentes contabilizados no PL e os reflexos nos
indices de estrutura de capital e rentabilidade decorrentes de seus reconhecimentos nas

demonstracOes contdbeis das empresas.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) ldentificar as informacBGes contabeis relativas a natureza dos resultados
abrangentes, reconhecidos no Patriménio Liquido dos balangos das empresas
listadas na Bolsa de Mercadoria e Futuros (BM&FBovespa), no exercicio de
2013;

b) Comparar indices econdmico-financeiros relativos a estrutura de capital e
rentabilidade das empresas, considerando o Patrimdnio Liquido com os resultados
abrangentes publicados e excluindo-os do célculo dos respectivos Indices

Econdmico-Financeiros (IEF);

c) Analisar se os reflexos decorrentes do reconhecimento dos resultados abrangentes
sdo estatisticamente significantes nos indices econémico-financeiros relativos a
estrutura de capital e rentabilidade das companhias listadas na BM&FBovespa, no

periodo abrangido pelo estudo.
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1.3 JUSTIFICATIVA

A convergéncia das Normas Brasileiras de contabilidade as Normas Internacionais
trouxe significativas mudancas a pratica contabil. E notério o crescimento no interesse de
estudiosos em realizar pesquisas e publicagdes voltadas a examinar as alteragdes ocorridas no
Patriménio Liquido, Lucro Liquido e ingresso de novos componentes as demonstracoes
contabeis, como resultados abrangentes divulgados pelas empresas, a exemplo de Coelho e
Carvalho (2007); Pinheiro, Macedo e Vilamaior (2012); Resende, Pinheiro e Maia (2011) e
Santos e Calixto (2010).

Todavia, é possivel perceber nesses estudos anteriores que nao foi investigado e nem
se tem um entendimento definido das naturezas reconhecidas contabilmente pelas empresas
nestas novas rubricas acrescidas ao PL, em especial acerca dos resultados abrangentes,
necessitando de mais pesquisas nessa area, que se ainda encontra muito incipiente.

O patriménio liquido representa recursos proprios da empresa para financiar as
atividades dessa, contém informacgdes importantes aos acionistas e, portanto, todos os eventos
que ocasionam mutac6es em seus saldos sdo relevantes ao processo decisorio.

Os usuérios da contabilidade baseiam-se em informacdes prestadas por ela para
tomarem decisbes. E uma espécie de meio de comunicagio para terem conhecimento acerca
das operaces e do retorno da empresa, comparando-se 0 que Sse esperava obter no periodo e 0
que foi realizado. E sdo através das demonstracdes contabeis, notas explicativas e demais
relatorios divulgados pelas companhias que os mesmos conhecem as naturezas dos itens
patrimoniais reconhecidas em determinado periodo.

Verificou-se, até o fechamento do presente trabalho, que algumas pesquisas
analisaram as diferencas ocorridas nos Indices Econémico-Financeiros antes e ap6s a
conversdo das Normas Contabeis Brasileiras as Normas Internacionais (MARTINS; PAULO,
2010; MOURA,; COELHO, 2014;), todavia, nenhuma destas deteve-se a analisar os reflexos
nos IEF decorrentes do reconhecimento dos resultados abrangentes no PL, especificamente,
mesmo sabendo da relevancia que estes elementos patrimoniais possuem para determinadas
empresas, tanto em relacdo a importancia para as atividades como em valores.

A presente pesquisa justifica-se, portanto, por diferenciar-se dos demais estudos
citados quando busca aprofundar-se acerca das naturezas dos resultados abrangentes,
reconhecidos no PL no Balanco Patrimonial e os reflexos nos indices de estrutura de capital e

rentabilidade, decorrentes do reconhecimento desses nas demonstragdes contdbeis das
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empresas que poderdo influenciar nas decisbes tomadas pelos usuarios da informacéo
contabil.

O presente estudo podera contribuir no avanco das pesquisas que envolvam o tema e
no estado da arte acerca do assunto, sendo esse conteddo relativamente novo no cenario
contabil brasileiro, buscando-se o aprimoramento do entendimento dos usuarios, visto que as
alteracbes foram adotadas recentemente pelas empresas brasileiras, o que provoca ainda
muitas duvidas e discussfes quanto a finalidade e reconhecimento dos resultados abrangentes
nas demonstracdes contabeis.

Colaborara, ainda, para reflexdo acerca das variaveis contabeis adequadas a comporem
os IEF e no entendimento dos eventos que representam as naturezas dos resultados
abrangentes que estdo registrados no PL e também compdem os indices que subsidiardo os
usuarios da contabilidade com informagbes Uteis em suas andlises das demonstracdes

contébeis apos a convergéncia das Normas Brasileiras de contabilidade aos padrdes IFRS.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

O estudo é delimitado a anélise das naturezas dos resultados abrangentes inseridos no
Patrimonio Liquido das companhias e aos Indices Econdmico-Financeiros de estrutura de
capital e rentabilidade que tém como variavel o valor do PL publicado nas demonstraces
contabeis do exercicio 2013 pelas empresas dos segmentos de governanca corporativa da
BM&FBovespa.

Esta dissertacdo deteve-se ao exercicio 2013, devido ao volume de documentos, que
correspondeu a todas as notas explicativas do periodo das empresas da amostra, e a limitacdo
no tempo para execucdo deste trabalho, ndo sendo possivel estender os resultados e a
evidenciacdo encontrada das naturezas dos resultados abrangentes a outros periodos, mesmo
sabendo-se que muitos desses registros sdo acumulados por longos periodos.

O presente estudo ndo pretendeu se aprofundar nas demais alteracGes ocorridas nas
demonstragdes contébeis a partir da adogdo das Normas Internacionais de Contabilidade pelo
Brasil, apesar de algumas terem sido mencionadas no decorrer deste trabalho.

A escolha do segmento de governanca corporativa da BM&FBovespa (Novo mercado,
Nivel 2, Nivel 1 e Mais Bovespa) deu-se devido estas empresas aderirem a niveis de
governanga corporativa diferenciados das demais companhias brasileiras, desempenhando um
papel importante no fornecimento de informacdes e prestacdo de contas aos seus usuarios,

permitindo uma visdo sistémica e dimensional da entidade, minimizadores de possiveis riscos
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de distorc¢des das informacdes evidenciadas, assim como maior comprometimento com seus
acionistas. Outro determinante corresponde ao numero consideravel de participantes deste
mercado, 0 que pode levar a atingir, com os resultados encontrados, grande parte dos

interessados no mercado de capitais brasileiros.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Para que o leitor compreenda a organizacdo do presente trabalho, descreve-se a seguir
de forma resumida a sua estrutura, que se encontra constituida em cinco capitulos. Sendo
nesta parte introdutéria apresentada a contextualizagcdo do problema de pesquisa, 0s objetivos
definidos para soluciona-lo, a justificativa e delimitacdo da pesquisa.

No segundo capitulo sdo apresentadas as principais teorias e estudos relacionados ao
tema, abordando-se as informacdes e demonstracdes contébeis; resultados abrangentes e seu
reconhecimento no patriménio liquido; o processo de tomada de decisdo e a analise por meio
de Indicadores Econémico-Financeiros.

O capitulo terceiro trata dos procedimentos metodoldgicos usados no desenvolvimento
da pesquisa, constando a selecdo da amostra e suas particularidades, a coleta dos dados,
selecdo e descricdo dos IEF e, por fim, os métodos e técnicas da analise para consecucao dos
objetivos.

A anélise e apresentacdo dos resultados sdo evidenciados no quarto capitulo.

Sendo o quinto e dltimo capitulo reservado as Consideracfes Finais, apresentando-se

as respostas ao problema levantado, bem como as sugestdes de novas pesquisas sobre o tema.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 DEMONSTRACOES CONTABEIS

As demonstragBes contabeis elaboradas em conformidade com os padrdes
internacionais de contabilidade e mediante os normativos brasileiros, formam o conjunto de
informacdes que retratam a situacdo patrimonial, financeira e de resultados de uma empresa.

Conforme entendimento de Resende, Pinheiro e Maia (2011), o conjunto de normas
internacionais objetiva o melhor entendimento por parte dos usuarios das informacdes
contébeis, em qualquer parte do mundo em que estejam, sendo a expectativa da convergéncia
das DemonstracGes Contabeis para o padrdo da International Financial Reporting Standards
(IFRS) de levar aos investidores 0 acesso a relatérios contabeis comparaveis entre as
empresas e, consequentemente, diminuir a assimetria informacional entre os usuarios interno
e externo das demonstracGes contabeis.

Lin e Rong (2012) afirmam que nas transacdes comerciais, algumas pessoas podem ter
superioridade informativa sobre os outros. Se for esse 0 caso, a assimetria da informacéo
aparecera e essa € a raiz do problema no processo de divulgacdo da informacdo contabil. A
assimetria da informac&o ocorre quando ha niveis diferentes de informacdes entre 0s usuarios
internos e externos, ou seja, nem todas as informacgdes séo conhecidas pelas partes de um
negocio e, portanto, certas consequéncias nas decisdes ndo sdo por elas consideradas
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 139).

Assim, é sugerido no Pronunciamento da Estrutura Conceitual, emitido pelo CPC, bem
como pelos demais 0Orgdos responsadveis pela normatizacdo contabil, que as empresas
produzam informacgfes que atendam ao maior numero possivel de usuarios, sem deter-se,
todavia, aos interesses individuais. Cada participante possui interesses individuais na
organizacdo e mediante estes interesses dara em troca algo que lhe proporcionara atingir seus
objetivos. S&o espécies de contratos explicitos ou implicitos, de curto ou longo prazo, que
caracterizam o relacionamento entre as partes, explicado muitas vezes pela Teoria Contratual
da Firma e o funcionamento adequado da empresa dependerd do equilibrio contratual
estabelecido (LOPES; MARTINS, 2012).

Diversos sdo os interessados na contabilidade e é mediante a necessidade evidenciada
pelos mesmos que se determinara a forma como a informacéo contébil serd apresentada para
ser Util em cada processo, dos quais pode-se destacar os investidores e acionistas (com

interesses na lucratividade, retorno e distribuicao de dividendos); os empregados (que visam a
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retribuicdo de sua forca de trabalho com boas remuneracées e beneficios pelo desempenho da
organizacdo); os credores (que vislumbram a capacidade da empresa em saldar seus
compromissos); os fornecedores (que avaliam a liquidez e producdo em troca de bons
negocios) e o governo (que identifica as operacdes que resultam em pagamentos de tributos).

Para apresentar as informagdes contabeis de forma organizada fora estabelecido o
conjunto completo das demonstracfes contabeis, trazido pelo Pronunciamento Técnico CPC
26_R1 (CPC, 2011), a serem elaboradas e publicadas pelas empresas brasileiras devendo ser
composto por aquelas que ja eram obrigatdrias, tais como Balango Patrimonial (BP),
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e Demonstracdo das MutacGes do
Patrimonio Liquido (DMPL) e as que passaram a ser exigidas, quais sejam: a Demonstracao
do Resultado Abrangente (DRA), Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) e Demonstracao
do Valor Adicionado (DVA) quando divulgada voluntariamente ou imposta por algum 6rgéo
regulador ou, ainda, exigida legalmente; as duas Ultimas impostas ap6s a Lei n® 11.638/2007.
N&o menos importante, as notas explicativas fazem parte desse rol de documentos a serem
divulgados.

As demonstracGes contabeis sdo resultados do processo de reconhecimento,
mensuracao e evidenciacdo do processo contabil, sendo ferramentas prospectivas da atividade
empresarial; embora tenha sido por décadas consideradas retratos do passado, seu principal
papel no mundo corporativo é informar sobre o futuro esperado a luz do passado realizado
(GONZALES, 2013).

Novos elementos foram inseridos nas demonstracfes contabeis a serem divulgadas
pelas empresas brasileiras: alteracdes de conceitos ja existentes como 0s de ativos e passivos,
surgimento de novos componentes no patriménio liquido, assim como exclusdes de outros,
reclassificacdo de contas e entendimentos de contabilizacdo diferentes para itens ja existentes.
Estas foram algumas das alteracdes trazidas pela convergéncia as normas internacionais de
contabilidade, buscando tornar os relatorios contabeis mais Uteis, confiaveis, transparentes,
compreensiveis e que reflitam a realidade econdémico-financeira da empresa.

Todas essas mudangas visam, sobretudo, atender as demandas e necessidade do
mercado, que necessita de informagdes com maior qualidade e confiabilidade. Barth,
Landsman e Lang (2007) ao analisarem a adocéo das IFRS constataram que em 21 paises as
empresas que adotaram as referidas normas apresentaram maior qualidade na informacdo
contabil e evidenciaram melhor as informagfes entre os periodos pré e pés-adogéo,
diminuindo inclusive o gerenciamento de resultados e reconhecendo mais rapidamente as

perdas na contabilidade.



23

2.1.1 Divulgacéo do Resultado Abrangente

A Demonstracdo do Resultado Abrangente passou a ser obrigatoria a partir da
convergéncia da contabilidade brasileira as normas internacionais, com emissdo, pelo Comité
de Pronunciamentos Contébeis, dos Pronunciamentos Técnicos — CPC’s, e determinacgdes de
orgdos reguladores brasileiros, como a Comissdo de Valores Mobiliarios. Ela é elaborada a
partir da soma do resultado liquido apresentado na DRE com outros resultados abrangentes,
sendo estes as mutacBes do patrimoénio liquido que ndo representam receitas e despesas
realizadas, e que poderdo futuramente afetar o resultado ou permanecer sem esse transito
(IUDICIBUS et al., 2010, p. 477).

O Pronunciamento Técnico n® 26_R1 (CPC, 2011) — Apresentacdo das Demonstracoes
Contabeis — introduziu informacGes acerca da composicdo dos demonstrativos contabeis.

Sobre a DRA, definiu que esta deve conter, no minimo, as seguintes rubricas:

(a) Resultado liquido do periodo;

(b) Cada item dos outros resultados abrangentes classificados conforme sua natureza;
(c) Parcela dos outros resultados abrangentes de empresas investidas reconhecida por
meio do método de equivaléncia patrimonial; e

(d) Resultado abrangente do periodo.

No Brasil, a primeira versdo do CPC 26 permitia a divulgacdo do Resultado
Abrangente como parte da DMPL; todavia, a partir de 2011, ap06s revisdes nas normas
brasileiras e em aten¢do as Normas Internacionais do Financial Accounting Standards Board
(FASB) e International Accounting Standards Board (IASB) em vigor, 0 mesmo passou a ser
divulgado pelas empresas brasileiras em uma demonstracdo propria (a DRA), podendo ainda
ser encontrada, de forma complementar, dentro da Demonstracao das Mutac¢des do Patrimonio
Liquido.

Outra condicdo imposta a sua divulgacao foi de serem evidenciados separadamente 0s
resultados abrangentes totais do periodo atribuiveis a participacdo dos socios nédo
controladores e a dos detentores do capital préprio da empresa controladora, assim como
ocorre com o resultado liquido do periodo.

Nos paises que adotam a divulgacdo dos resultados abrangentes pelas normas do

FASB ou IASB ¢ possivel que esta divulgagdo seja feita em uma demonstracdo Unica com a
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DRE, dando continuidade ao resultado liquido do exercicio; ou de forma separada, com o
lucro liquido de forma agregada na primeira linha do demonstrativo. A primeira opcéo ndo é
adotada no Brasil, sendo uma das raz@es conjeturadas a obrigatoriedade, previsto no Art. 187
inciso VII da Lei n° 6.404/1976 (BRASIL, 1976), da presenca do resultado por acéo
consecutivo a DRE, fazendo parte desta, fato este ndo alterado pela emissdo da Lei n°
11.638/2007. Entretanto, na versdo de divulgacdo conjunta dos Comités Internacionais
continuou-se divulgando o lucro por acdo, mantendo-se a base de célculo pelo lucro liquido, o
que ndo interferiria na informacdo contabil e atendimento a legislacdo caso a opcdo fosse
adotada no Brasil.

Estudos apontam a existéncia de divergéncias acerca da forma de apresentacdo dos
resultados abrangentes. Em 2000, Maines e McDaniel (2000) examinaram como O
processamento do resultado abrangente por investidores ndo profissionais é afetado por
diferentes formatos de apresentacdes em relacdo a volatilidade dos ganhos e perdas nao
realizados em titulos e valores mobiliarios disponiveis para venda. Os achados revelaram que
os investidores menos sofisticados sdo mais propensos a usarem a informacéo do resultado
abrangente para avaliacdo corporativa e de gestdo se esta for apresentada em uma
demonstracdo do resultado abrangente separada. Corroborando Hirst e Hopkins (1998), que
analisaram a volatilidade no valor das ac¢des percebida por analistas financeiros quando da
divulgacdo do resultado abrangente na DRA ou na DMPL e constataram que os profissionais
estdo mais propensos a descobrir evidéncias de gerenciamento de resultados quando a
divulgacdo ocorrer na demonstracdo do resultado abrangente, visto que se torna mais
transparente a informagéo.

Pandit, Rubenfield e Phillips (2006) buscaram identificar o método predominante de
reconhecimento dos resultados abrangentes, dentre os reconhecidos pela Statement of
Financial Accounting Standard - SFAS 130, por 100 empresas listadas na National
Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ), com exercicios
terminados em ou ap6s 31 de dezembro de 2002. Estes autores constataram que a maioria das
empresas da amostra reconheciam tais resultados juntamente com a demonstracdo das
mutacBes do patriménio liquido, tendo as demais os apresentados na demonstracdo do
resultado ou demonstracdo separada. Por fim, estes autores afirmam néo ser possivel concluir
que o modo predominante de apresentar os resultados abrangentes evidenciado na pesquisa
pode ser considerado mais conveniente para a tomada de decisdo dos investidores.

E necesséario destacar que as referidas pesquisas foram realizadas anteriormente as

alteracbes da SFAS 130, ocorridas em junho de 2011 pelo Topic 220, que extinguiu a
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divulgacdo dos resultados abrangentes junto a DMPL, fundamentando-se nos argumentos de
aumentar a comparabilidade e transparéncia da divulgacdo das informacdes e o detalhamento
dos outros resultados abrangentes; bem como de proporcionar a convergéncia das Normas
Contabeis nos Estados Unidos as IFRS, ja lancadas pelo IASB.

Apesar da grande difuséo sobre a divulgacdo do lucro abrangente e da mesma esta
sendo desenvolvida internacionalmente desde o século XIX, no Brasil a discussdo sobre
resultado abrangente no PL fora impulsionada pelas recentes alteracdes ja tratadas neste
trabalho, pesquisas como as de Checon (2013) e Madeira e Costa Junior (2014) constataram
ser grande o desconhecimento de investidores e do mercado brasileiro acerca do que séo 0s
resultados abrangentes e das informacgBes evidenciadas nos demonstrativos contabeis

relacionados a estes.

2.2 RESULTADOS ABRANGENTES

O CPC, no Pronunciamento Técnico n® 26 _R1, buscou definir o conceito de resultado
abrangente, considerando este ser a mutacdo que ocorre no patriménio liquido durante um
periodo que resulta de transacBes e outros eventos que nao sejam derivados de transacdes com
0s sécios (aumento ou diminuicdo de capital social, distribuicdo de lucros ou compra e venda
de bens e quotas proprias dos sécios) na sua qualidade de proprietarios.

Ainda segundo o referido Comité, toda a mutacdo do patriménio liquido é formada por
apenas dois conjuntos de valores: transacdes de capital com os socios e resultado abrangente
total. E o resultado abrangente total € formado, por sua vez, de trés componentes: o resultado
liquido do periodo, os outros resultados abrangentes e o efeito de reclassificacbes dos outros
resultados abrangentes para o resultado do periodo.

O FASB (Financial Accounting Standards Board) introduziu a discussao acerca dos
padrdes a serem seguidos no relatorio e divulgacdo dos resultados abrangentes, ainda em
junho de 1997, no pronunciamento 130 (Reporting Comprehensive Income) que estabelecia,
sobretudo, que algumas receitas, despesas, ganhos e perdas ndo realizados deveriam ter o
registro em conta especifica do patriménio liquido, devendo esta conta ser chamada de
“Outros resultados abrangentes”.

Através da publicacdo do FASB Concepts n°® 3 — Elements of Financial Statements of
Business Enterprises, substituido posteriormente pelo Fasb Concepts Statements N° 6 —
Elements of Financial Statements, apresentou-se 0 conceito de resultados abrangentes, sendo

este semelhante ao atualmente adotado pelo 6rgdo normativo brasileiro.
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2.2.1 Lucro Liquido versus Lucro Abrangente

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que a principal preocupacdo da moderna
divulgacdo de informacBes financeiras é o fornecimento de uma medida de lucro como
indicador de desempenho da empresa, tendo como extremos o lucro operacional corrente e 0
lucro abrangente.

Coelho e Carvalho (2007) alegaram que a utilidade do lucro sera diferenciada,

conforme o objetivo dos respectivos usuarios; e que através dela se pode:

a) Avaliar o desempenho da firma em periodos unitarios e ao longo do tempo;

b) Analisar a performance de administradores;

c) Projetar/estimar fluxos futuros de caixa;

d) Examinar o comportamento de sua variabilidade ou persisténcia, de modo a
delimitar niveis de incerteza e fatores de risco futuro; e, ndo exaustivamente, e

e) Confirmar politicas e mensuracBes realizadas pela empresa (COELHO;
CARVALHO, 2007).

Diversos estudos averiguaram as diferentes formas de lucro, tais como lucro
operacional contabil, lucro abrangente e lucro liquido e seus reflexos sobre indicadores
econdmico-financeiros, assim como para a qualidade da informacdo contébil (BIDDLE;
CHOI, 2006; COELHO; CARVALHO, 2007; SOUTES; SCHVIRCK, 2006).

O resultado liquido do periodo é apresentado de forma destacada na Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE), apresentando de forma resumida as operacdes realizadas pela
empresa durante determinado exercicio social, incluindo as denominadas receitas e despesas
realizadas (IUDICIBUS et al., 2010).

No resultado do periodo, apresentado na DRE, sdo reportados os totais das receitas
deduzidos das despesas, exceto 0s itens reconhecidos como outros resultados abrangentes nédo
realizados que se encontram apresentados na DRA e deverdo ser acumulados em contas de
resultados abrangentes no patriménio liquido.

A composicdo do resultado abrangente foi mapeada por Coelho e Carvalho (2007),
conforme Figura 01 a seguir, na tentativa de delinear todos os elementos e conceitos

associados a interpretacdo do lucro contabil a ser divulgado.
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Figura 1 — Composicdo do Lucro Abrangente
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Fonte: Coelho e Carvalho (2007).

Todavia, os achados dessa pesquisa constataram diferencas entre o lucro reportado e o
incremento limpo do PL no setor financeiro, no periodo analisado de 2001 a 2004, de maneira
significativa, sem que fosse percebida qualquer evidenciacdo reportando tais diferencas,
mesmo em termos de Notas Explicativas, por parte destas sociedades.

Muitos estudiosos do conceito de resultado abrangente apresentam vantagens e
desvantagens acerca desse modelo como mensuracdo do lucro, tendo em vista que 0 mesmo
refere-se a resultados, porém ndo realizados no periodo em que foram reconhecidos.

Para Epstein, Nach e Bragg (2006) o Lucro Abrangente representa melhor o
desempenho das empresas que o Lucro Liquido, estando inclusive nele contidas todas as
modifica¢bes do Patrimdnio no periodo reportado.

Entendimento este corroborado por Hendriksen e Van Breda (1999, p. 208) que
afirmam ser o lucro abrangente mais amplo do que o lucro liquido porque inclui certas outras
variacBes dos ativos liquido reconhecidas no periodo. Ainda segundo esses autores oS
defensores do lucro abrangente atribuem uma melhora a anélise da eficiéncia operacional e do
desempenho futuro quando baseada na experiéncia historica completa da empresa em uma
série de anos.

Considera-se que o lucro abrangente diminui, notadamente, a discricionariedade dos
administradores em relacdo a inclusdo ou nédo de itens na apuracgéo do lucro liquido na DRE,
garantindo menores possibilidades de gerenciamentos de resultados por parte destes.

Fernandez e Arana (2010) analisaram os efeitos dos resultados abrangentes no ROE de
35 empresas espanholas no periodo de 2004 a 2008 e identificaram impactos significativos em

relacdo ao calculo deste IEF com o lucro liquido e, quando calculados pelo lucro abrangente,
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defenderam ser importante a inclusdo de outras formas de lucro mais amplas que o lucro
liquido tradicional na medicdo de desempenho das companhias por indices de analise
fundamentalista.

Contudo, Pinheiro, Macedo e Vilamaior (2012) ao analisarem a volatilidade no Lucro
Liquido (LL) caso registrada a inclusdo de “outros resultados abrangentes” no mesmo,
constataram ser grande a volatilidade no LL com a presenca destes elementos nas 21
empresas brasileiras que divulgaram informac@es contabeis na NYSE, no periodo de 2003 a
2007, sem tendéncia definida de aumento ou diminui¢do dos mesmos, causado principalmente
pela conversdo das demonstracfes contabeis de investimentos no exterior.

Dhaliwal, Subramanyam e Trevezant (1999) ndo encontraram evidéncias claras de que
o lucro abrangente tem maior capacidade explicativa do que o LL ou que esteja mais
fortemente associado com retornos, mas argumenta que este seja menos associado com 0
valor de mercado das agoes.

Outro fator negativo apontado por Rees e Shane (2012) é de que os outros resultados
abrangentes sd@o compostos de itens ndo recorrentes e transitorios e que por isso ndo seriam

capazes de explicar retorno ou precos de agdes.

2.2.2 Os resultados abrangentes no patriménio liquido

Mudancas trazidas as demonstracdes contabeis, pela internacionalizacdo das normas
contabeis, interferiram diretamente na composicdo do Patriménio Liquido, que tem por
finalidade evidenciar o valor pertencente aos sdcios ou acionistas.

As informacdes do patriménio liquido dependem de todas as outras informacdes da
sociedade, portanto, ao estuda-lo, remete-se ao estudo da situacdo de toda uma sociedade
(GONZALES, 2013). Constata-se assim que, o patriménio liquido representa o valor residual
pertencente aos acionistas, apos liquidados todos os ativos e passivos da companhia, logo
demonstra-se sua importancia para o processo decisorio dos usuarios da contabilidade.

As principais fontes do PL decorrem de valores liquidos oriundos de acionistas,
valores retidos na empresa (lucros retidos), reservas de capitais e resultados abrangentes.

Diversas analises econdmico-financeiras sdo feitas a partir desse elemento patrimonial,
incluindo-se todas ou parcialmente suas naturezas contabeis, sendo relevante que as
informacdes nele registradas apresentem fidedignidade com a realidade das transagdes

evidenciadas.
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A alteracdo global no patrimonio liquido durante um periodo representa 0 montante
total liquido de receitas e despesas, incluindo ganhos e perdas, gerado pelas atividades da
entidade durante esse periodo (CPC 26_R1, 109), podendo esse ser realizado no exercicio ou
lancado ao resultado abrangente.

Silva Filho, Martins e Machado (2013) salientam que na adog&o de novos critérios de
mensuracdo para os elementos patrimoniais é suscetivel de mudancas nos montantes dos
numeros contabeis, principalmente no lucro liquido ou no patriménio liquido, por efeito das
mudangas nos montantes dos ativos e passivos, uma vez gque a contrapartida das variagdes nos
saldos, quando ndo descarregada no resultado é lancada na conta de ajustes de avaliacdo
patrimonial, contas estas de resultado abrangente.

ludicibus et al. (2010) confirmam que as demais variacbes do patriménio liquido
(ajuste de avaliacdo patrimonial, certos ajustes de instrumentos financeiros, variagdes
cambiais de investimentos no exterior e outros), que poderdo transitar no futuro pelo resultado
do periodo ou irem direto para “Lucros ou Prejuizos Acumulados” devem compor 0s

resultados abrangentes da entidade.

2.2.2.1 Ajustes de Avaliacdo Patrimonial (AAP)

A conta Ajuste de Avaliacao Patrimonial (AAP) foi inserida no patrimonio liquido das
empresas pela Lei n° 11.638/2007 (BRASIL, 2007), alterada posteriormente pela Medida
Provisdria n® 449/2008, até chegar a redacao atual dada pela Lei n°® 11.941/2009 (BRASIL,
2009), conforme segue:

Art. 182.
[-]

§ 3° Serdo classificadas como ajustes de avaliagdo patrimonial, enquanto néo
computadas no resultado do exercicio em obediéncia ao regime de competéncia, as
contrapartidas de aumentos ou diminuicGes de valor atribuidos a elementos do ativo
e do passivo, em decorréncia da sua avaliagdo a valor justo, nos casos previstos
nesta Lei ou, em normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios, com base
na competéncia conferida pelo § 3° do art. 177 desta Lei. (BRASIL, 2009).

Nesse novo elemento do PL sdo registrados valores de ativos e passivos avaliados a
preco de mercado (com saldo credor ou devedor), resultados de obrigacGes de beneficios pos-
emprego, ajustes acumulados de conversdo de demonstragdes contabeis, contrapartidas de
atualizacdo pelo valor justo de determinados instrumentos financeiros, dentre outros

elementos.
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O valor estético desta conta no BP pode se apresentar credor ou devedor, conforme os
saldos acumulados devido a cada situagdo. A referida conta ndo deve ser interpretada como
uma conta de reserva, considerando tratar-se de valores que ndo transitaram ainda pelo
resultado.

ludicibus et al. (2010) definiram os ajustes de avaliacdo patrimonial como
contrapartidas de aumentos ou diminui¢des de valor atribuido a componentes do ativo e do
passivo, decorrentes da aplicacdo do valor justo sobre estes componentes enguanto nédo
computadas no resultado do exercicio, em atencdo ao regime de competéncia.

Esses respectivos ajustes patrimoniais consistem em resultados abrangentes que
figuram no Patrimonio Liquido da empresa, e deverdo ser transferidos para o resultado do
exercicio na medida em que forem sendo realizados, podendo, todavia, nunca virem a se

realizar.

2.2.2.2 Outros Resultados Abrangentes (ORA)

Os “Outros Resultados Abrangentes” sdo ganhos, perdas, receitas e despesas que
transitam pelo Patriménio Liquido e que resultam de fatos ndo provenientes dos sécios, a
exemplo de ganhos e perdas atuariais; ganhos e perdas ndo realizados em titulos disponiveis
para venda, avaliados pelo valor justo; ajustes a valor de mercado de titulos e valores
mobiliarios de longo prazo; ajustes na traducdo de transacdes em moeda estrangeira; varia¢ao
cambial sobre investimentos no exterior, “hedge” de fluxo de caixa; parcela efetiva do ganho
ou perda do “hedge” da variacdo cambial; dentre outros (IUDICIBUS el al, 2010;
PINHEIRO, MACEDO e VILAMAIOR, 2012).

E importante mencionar que os componentes dos ORA podem ser apresentados
liquidos dos seus respectivos efeitos tributarios ou ndo, valores brutos, sem a deducdo dos
seus efeitos tributarios. Caso isso ocorra, estes devem ser apresentados em montante Unico
total relativo a todos esses componentes, devendo a entidade divulgar o montante do efeito
tributério relativo a cada um, incluindo os ajustes de reclassificacdo, na demonstracdo do
resultado abrangente ou nas notas explicativas do periodo.

Itens que compdem os Outros Resultados Abrangentes estdo contidos em
Pronunciamentos Técnicos — CPC’s diversos, sendo nestes definidos os tratamentos contabeis
necessarios ao seu reconhecimento e evidencia¢do no Patrimdnio Liquido da entidade e/ou
guando da transferéncia ao resultado do exercicio, conforme se pode observar no Quadro 01

abaixo.
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Quadro 01 — Itens que compdem os Outros Resultados Abrangentes e suas respectivas
Normas

Pronunciamento

Item do ORA Técnico - CPC Tratamento
Variagdo cambial decorrentes de No momento da baixa do investimento no
conversdo de demonstracdes contabeis CPC 02 exterior, o ganho ou perda deve ser
de investimentos no exterior reconhecido no resultado do periodo.

Contra lucros acumulados, a reserva de

Variacdes na reserva de reavaliacdo - , .
reavaliacdo serd realizada com base nas

dos itens do ativo imobilizado e CPC 04 e 27 3 . ; ~
) . depreciacdes, baixas ou alienacdes dos
intangivel .

respectivos bens.
Ganhos e perdas atuarias em planos de CPC 33 Ndo devem ser reclassificadas para o
pensdo resultado no periodo

Ganhos e perdas na mensuracdo a

. . - - Reconhece no resultado quando da
valor justo de instrumentos financeiros

. . e CPC 38 liquidacdo, alienacdo ou baixa do ativo
classificados como disponiveis para fi ’
inanceiro.
venda
Ganhos e perdas referente a parcela CPC 38 Reclassificada para o resultado quando o

efetiva de hedge de fluxo de caixa item protegido pelo hedge afetar o resultado.

Fonte: Pronunciamentos técnicos - CPC’s, 2014.

Assim, como esses componentes do resultado abrangente, verifica-se que outros fatos
contébeis passaram a ter tratamentos diferentes com a adog¢do dos pronunciamentos contabeis
emitidos pelo CPC, a exemplo dos gastos com emissdo de acdes ou outros valores mobiliarios
patrimoniais; dividendos a pagar que aguardam aprovacdo da assembleia de acionistas, sdo
denominados de “dividendos adicionais propostos”, registrados no Patrimoénio Liquido da
entidade; bem como a participacdo dos sécios minoritarios que antes era registrada em grupo
isolado do balango patrimonial consolidado e agora passam a ser registrados dentro do PL,
separados da participacao dos sécios controladores.

Dornelles et al. (2013) buscaram identificar as mudangas ocorridas na evidenciagao do
grupo Patrimébnio Liquido das empresas pertencentes ao segmento siderirgico da
BM&FBovespa implementadas pela publicacdo das Leis 11.638/07 e 11.941/09. Esses
autores concluiram que houve variagdes significativas no respectivo grupo patrimonial,
ocasionadas principalmente pela conta ou grupo de “ajuste de avaliagdo patrimonial”, no qual
as empresas justificaram, em notas explicativas, como principais razdes desses registros os
valores inerentes as variagcbes cambiais sobre os investimentos em controladas no exterior,
rubricas de ganhos e perdas ndo realizadas em instrumentos financeiros derivativos até o
momento em que estes sdo realizados e referentes ao efeito do “hedge” de investimento
liquido, ajustes nos custos atribuidos a ativos imobilizados, passando a registra-los por seu

valor justo.
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Em estudo recente, Madeira e Costa Junior (2014) investigaram se 0s outros resultados
abrangentes possuem value relevance para o mercado de capitais brasileiro, tendo como
amostra 40 empresas do IBOVESPA - 2013 e identificaram ndo haver relacédo
estatisticamente significativa entre ambas, justificaram para tanto a recente introducdo dos
outros resultados abrangentes no arcabouco tedrico brasileiro; falta de entendimento e
absorcdo do contetdo dessas informacGes de forma a impactar os precos das acdes; e a baixa
qualidade de evidenciacao desta rubrica nas demonstragdes contabeis.

Para Gonzales (2013) se o Patriménio Liquido sofreu alteracGes conclui-se que ativos
e passivos ja ndo sdo mais 0s mesmos e o resultado que se obtém por meio de indicadores

contébeis ja ndo possui 0 mesmo conteddo que possuia anteriormente.

2.3 TOMADA DE DECISAO E 0S INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS

As informacdes prestadas pela contabilidade devem ser capazes de satisfazer as
necessidades de seus diversos usuarios, assim como serem passiveis de contribuir para
entendimento das atividades da Companhia e seu desempenho.

Destarte, Resende, Pinheiro e Maia (2011) avaliaram que diante das informacdes
geradas pelas Demonstraces Contabeis, 0s investidores precisam utilizar mecanismos que 0s
permitam, da melhor forma possivel, compreender as atividades desenvolvidas pelas
organizagOes e ter um conhecimento mais apurado sobre seus riscos. Destacaram ainda que,
diversos indicadores sdo utilizados na avaliacdo das empresas por parte dos usuarios da
informacdo contabil. Bem como consideraram que, no Brasil, surge uma nova forma de
mensuracao do lucro, que devera fazer parte das analises e avaliagdes por consideravel parte
dos usuérios da informacéo contabil, sendo este o resultado abrangente das empresas.

Dentro da andlise das demonstracfes contabeis, Lopes e Conrado (2010) argumentam
que a DRA ¢é uma importante ferramenta de analise gerencial, visto que esta respeita o
principio de competéncia de exercicios, no momento que atualiza o capital proprio dos socios,
através de registros no patriménio liquido das receitas e despesas incorridas, todavia ndo
realizadas financeiramente, decorrentes de investimentos de longo prazo, sem previsdo de
resgate ou outra forma de realizagao.

Assaf Neto (2012) definiu como sendo as principais técnicas de analises de balancos: a
Andlise Horizontal, Vertical, por Indicadores Econdmico-Financeiros ou Diagrama de

indices.
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Os Indicadores Econdmico-Financeiros, calculados com base em dados brutos
disponiveis nas demonstragdes permite que se tenha uma visdo clara da situacdo e do
desempenho das empresas. Assaf Neto (2012) ja afirmava que os IEF procuram relacionar
elementos afins das demonstraces contabeis de forma a melhor extrair conclusdes sobre a
situacdo da empresa.

A anélise com base em indicadores revela, sobretudo, aspectos da situagdo econémica
e da situacdo financeira da entidade empresarial. Para Matarazzo (2010) os indices dividem-se
em estrutura de capital e liquidez (os quais evidenciam a situacdo financeira e 0s riscos
associados) e rentabilidade (que permite a avaliacdo da situagdo econdmica e o retorno da
empresa).

Existem alguns indicadores de estrutura de capital e rentabilidade das empresas que
estdo diretamente relacionados ao Patriménio Liquido da entidade e traduzem informacdes
importantes para a analise por meio de indicadores.

Segundo Lyra (2008) a anéalise da estrutura de capital compreende o estudo das fontes
de financiamento utilizadas pelas empresas, sejam elas originadas do capital de terceiros ou
de capital proprio. Ainda segundo este autor, o estudo destes indicadores permite
compreender as decisdes financeiras da empresa acerca da obtengédo e aplicacdo de recursos
financeiros, indicando a relacdo de dependéncia da empresa em funcgdo dos recursos oriundos
de terceiros, ou seja, identificacdo da estrutura, de recursos proprios ou de terceiros,
disponiveis para financiar os ativos da empresa.

E possivel ainda, avaliar a partir destes indicadores, o grau de comprometimento
financeiro de uma empresa e sua capacidade de cumprimento desses COmpromissos.

Alguns indices tradicionais de estrutura de capital que possuem o PL como variavel

sdo:

a) Participacao de capital de terceiros (PCT) definido pela razdo: Capital de terceiros
|/ Capital Proprio, que visa demonstrar o grau de dependéncia da empresa em

relagdo aos recursos terceiros utilizados para seu financiamento;

b) Capital de Terceiro / Passivo Total, calculado com base na razdo entre o exigivel
total e o passivo total no final do periodo, sendo este estabelecido pelo somatorio
do exigivel total mais o patriménio liquido, representando a propor¢do de quanto
0S recursos externos da empresa financiam os recursos totais (CT + CP)

disponiveis; e
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c) Divida Financeira / Patriménio Liquido, que mede a propor¢do de empréstimos e
financiamentos sobre o PL da empresa, demonstrando a dependéncia da empresa

junto a instituic@es financeiras.

Os indices de rentabilidade visam mostrar o éxito econdmico da empresa por meio da
comparacdo dos resultados obtidos, ou seja, o retorno gerado pela empresa em funcdo dos
recursos que foram aplicados pelos seus proprietarios.

Os indicadores de rentabilidade que apresentam o PL como varidvel correspondem ao
Retorno sobre o Patriménio Liquido (RSPL) e Giro do patriménio liquido (GPL).

Conforme mencionado por ludicibus (2008, p. 108) a importancia do Quociente de
Retorno sobre o Patriménio Liquido reside em expressar os resultados globais auferidos pela
geréncia na gestao de recursos proprios e de terceiros, em beneficio dos socios ou acionistas.
A principal tarefa da administracdo financeira ainda é maximizar o valor de mercado para
estes possuidores de acdes e estabelecer um fluxo de dividendos compensador. No longo
prazo, o valor de mercado da acéo € influenciado substancialmente pelo Quociente de Retorno
sobre patriménio liquido.

Em 2005, Gabriel, Assaf Neto e Corrar (2005) afirmaram que apesar da simplicidade
na forma de calculo do Retorno sobre o Patriménio Liquido, o conteddo informacional de
seus elementos € relevante para analise de desempenho e contém conceitos mais amplos que a
razdo entre lucro e capital investido. Na época, 0s autores questionavam a validade da anélise
com base na medida apropriada de lucro.

Ribeiro, Macedo e Marques (2012) constataram através de pesquisa que 0 retorno
sobre o PL encontra-se, conforme dados por eles evidenciados, como um dos trés indicadores
financeiros mais importantes para a avaliacdo de desempenho operacional de empresas
listadas no setor brasileiro de energia elétrica, 0 que de fato leva a compreender que a
fidedignidade e representatividade das informagdes contidas neste indice sejam relevantes a
tomada de decisdo de seus usuarios.

O outro indice que analisa a rentabilidade da empresa e tem o Patriménio Liquido
como um dos seus elementos € o Giro do PL, que busca revelar o nUmero de vezes em que o
capital proprio investido na empresa movimentou-se em relacdo as vendas liquidas realizadas
no periodo.

Assim, tomando-se por base o contetdo informacional que compdem os indices

apresentados, utilizando-se o Patriménio Liquido publicado e de todo modo, ao se ajustar este
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elemento patrimonial, excluindo-se aqueles valores referentes a resultados abrangentes, para
calcular os indices de estrutura de capital e de rentabilidade, se terd, supostamente, duas
informacdes diferentes a serem utilizadas pelos usuarios em suas decisoes.

Segundo Gonzales (2013) ter conhecimento sobre as diferencas existentes é de
fundamental importancia para que ndo se utilizem informacdes diferentes como se fossem
similares.

Diante das supostas diferencas nas informacdes contébeis, ocorridas com as alteracdes
no Balanco Patrimonial e demais demonstrativos financeiros apds a adocdo das normas
internacionais de contabilidade, diversas pesquisas foram desenvolvidas na tentativa de
elucidar estes fatos.

Os resultados do estudo de Coutinho e Silva et al. (2013) apontaram diferencas
estatisticamente significativas entre o patrimonio liquido nos anos de 2008 e 2009, o lucro
liguido no ano de 2009 e o Return on Equity (ROE) no ano de 2009 apurados sob normas
contébeis distintas (BRGAAP e CPC/IFRS) entre as empresas do setor téxtil listadas na Bolsa
de Valores de S&o Paulo.

Resultados estes ja evidenciados em pesquisas anteriores, que abordaram
comparac0es, tais como: Costa, Almeida e Coutinho e Silva (2013); e Furuta, Bispo e Vieira
(2010). Nesta ultima, foi verificado o impacto da Lei n® 11.638 sobre o Patriménio Liquido
(PL) e o Lucro Liquido (LL) das maiores empresas da base de dados Melhores e Maiores, da
Revista Exame. Constatou-se, através do teste de Wilcoxon, que existem diferencas
significativas no PL e LL antes e ap0s as alteracdes da referida Lei, tendo estes impactos
causado variacOes significativas em ambas as contas, com reducdo no valor do PL e LL da
maioria das empresas analisadas.

Na Italia, a pesquisadora Cordazzo (2007) averiguou que em 178 empresas italianas
ndo financeiras, o Lucro Liquido e o Patriménio Liquido sofreram uma diferenca significativa
em comparacao aos métodos de elaboracédo pela GAAP italiano e sob as normas IFRS, para o
exercicio de 2006.

O estudo de Resende, Pinheiro e Maia (2011) focou na rentabilidade do PL, ou seja,
ROE, diante das diferentes formas de mensurar o lucro, investigando o reflexo neste indice
quando utilizado o lucro abrangente em substituicdo ao LL e se as médias do ROE foram
significativas entre os resultados. Os achados do estudo em comento evidenciaram ndo haver
diferenga significativa entre ambos, porém, ressalta que, quando o indice foi comparado
separadamente para cada empresa, poderia ocorrer uma distorcdo na correta tomada de

deciséo, devido algumas empresas terem apresentado valores estatisticamente significativos
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entre as duas formas de calcular o referido indice, assim como oscilaram ao apresentar taxas
positivas e negativas.

Cunha et al. (2013) objetivaram verificar se houve reflexos estatisticamente
significativos nos indicadores contabeis das empresas téxteis listada na BM&FBovespa apos a
adocgdo da Lei n° 11.638/2007. Através de testes estatisticos de regressao linear com base no
Modelo de Koyck e de correlagbes candnicas, os resultados apontaram ndo haver alteragoes
nas variaveis estudadas.

As pesquisas apresentadas demonstram o interesse e relevancia de se identificar as
diferengas ocorridas na contabilidade apds esse marco que foi a ado¢do das normas
internacionais.

No presente estudo, se investiga as naturezas dos resultados abrangentes, néo
abordado por nenhum destes estudos anteriores e, posteriormente, sdo aplicados recursos
estatisticos para identificacdo do reflexo nos resultados dos indices de estrutura de capital e
rentabilidade decorrentes do reconhecimento dos resultados abrangentes no PL, sendo

descrito logo a seguir os procedimentos realizados.
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3 METODOLOGIA

Nesta etapa, expdem-se 0s procedimentos metodologicos que conduziram a
sistematizacdo desta pesquisa, detalhando toda a acdo desenvolvida para a analise dos dados
coletados e atingimento dos resultados almejados.

Marconi e Lakatos (2003, p. 83) entendem que o método € o conjunto das atividades
sistematicas e racionais que, com maior seguranc¢a e economia, permite alcancar o objetivo —
conhecimentos validos e verdadeiros —, tracando o caminho a ser seguido, detectando erros e

auxiliando as decisdes do cientista.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

No presente estudo foram utilizadas as categorias de tipologia de pesquisa definidas
por Beuren (2008), que classifica quanto: aos objetivos, aos procedimentos e a abordagem do
problema.

Na busca de atender o escopo desta pesquisa, esta foi caracterizada como descritiva.
Para Gil (2002, p. 42) a pesquisa descritiva possui como objetivo principal a descricdo das
caracteristicas de determinado fendmeno ou populacdo, ou estabelece relacdo entre variaveis.

Quanto aos procedimentos cientificos, se realizou uma pesquisa bibliografica onde,
segundo Martins e Theodphilo (2009), ocorre quando da identificacdo do estagio em que se
encontra o conhecimento acerca de determinado assunto; e documental, mediante analise das
demonstracfes contabeis publicadas anualmente, no site da BM&FBovespa, pelas
companhias abertas objeto deste estudo, sendo estas consideradas ricas fontes de informacdes
disponiveis ao publico.

Por fim, quanto ao tratamento e analise dos dados foram realizados mediante uma
abordagem qualitativa, que Beuren (2008) menciona ser neste tipo que se concebem analises
mais profundas em relacdo ao fendbmeno que se encontra sendo estudado, visando destacar
caracteristicas ndo observadas por meio de outra abordagem. Entretanto, como forma
secundaria ao problema de pesquisa, analisar o reflexo nos IEF decorrentes do
reconhecimento dos resultados abrangentes no PL das demonstracfes contabeis, aborda-se
aspectos quantitativos, investigando o comportamento geral dos dados quando auxiliados pelo

emprego de técnicas estatisticas.
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3.2 EMPRESAS SELECIONADAS E COLETA DOS DADOS

A amostra da pesquisa abrange todas as companhias abertas listadas nos segmentos de
governanga corporativa da Bolsa de Valores, BM&FBovespa, sendo estas 194 (cento e
noventa e quatro) companhias, que tenham publicado e disponibilizado aos acionistas e
publico em geral suas demonstracGes contdbeis relativas ao exercicio findo em 31 de
dezembro de 2013.

A escolha das empresas estudadas deu-se de maneira ndo probabilistica, por
conveniéncia ou acessibilidade, no qual os elementos da amostra séo coletados em funcédo da
facilidade de acesso aos dados, geralmente aplicavel a pesquisa de carater exploratorio
(BEUREN, 2008).

Fora abrangido neste estudo os segmentos do Novo Mercado, do Nivel 2, do Nivel 1 e
do Bovespa Mais, criados com a finalidade de desenvolver o mercado de capitais brasileiros,
adequando empresas com perfis diferenciados em segmentos especificos e que se diferenciam
em relacdo ao grau de comprometimento, adocdo e cumprimento das regras de governanca
corporativa estabelecidas, tendo como caracteristica em comum estarem no mais alto nivel de
governanca do mercado de capital brasileiro, por aderirem as melhores regras de protecéo aos
acionistas minoritarios e de maior transparéncia em suas contas.

Partindo-se do pressuposto que as empresas listadas nestes segmentos prezam por
rigidas regras de governanca corporativa, que atraem investidores ao assegurarem os direitos e
garantias aos acionistas, bem como a divulgacdo de informacgdes mais completas para
controladores, gestores da companhia e participantes do mercado (BM&FBovespa, 2014),
vislumbrou-se que esta amostra poderia apresentar de maneira padronizada e com melhor
divulgacdo o reconhecimento dos resultados abrangentes a luz das Normas Internacionais de
Contabilidade.

Algumas caracteristicas e particularidades dos referidos segmentos sdo expostos no
Quadro 02 abaixo, extraido da BM&FBovespa (2014), como forma de comparativo dos
segmentos de listagem. Destaca-se que 0 mesmo apresenta informacdes relevantes quanto as
caracteristicas das acdes em cada segmento e, portanto, os diferentes tipos de acionistas ou
dos detentores do capital da empresa envolvidos neste processo e 0 interesse desses em
participar de segmentos diferentes; assim como aspectos das demonstragfes contabeis; e de
informagBes a serem evidenciadas de forma obrigatéria ou facultativa pelos diferentes

segmentos.
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Quadro 02 — Caracteristicas dos segmentos/niveis de governanca corporativas
BM&FBovespa

BOVESPA BOVESPA NOVO ’ e
MAIS MAIS NIVEL 2 | MERCADO MRS 57 MRS
Permite a . Permite a Permite a . s
- Ca Permite a s a a ~ Permite a existéncia de
Caracteristicas das existéncia a ~ existéncia | existéncia de agbes ~
~ o ~ existéncia de agdes acoes ON e PN
Acbes Emitidas | somente de agles ON e PN somente de ON e PN (com (conforme legislacio)
ON acOes ON | direitos adicionais) gisiag
Percentual Minimo
gle A(;o?s em 25% de free float até o 7° ano de No minimo 25% de free float
Circulacéo (free listagem
float)
Distribuigbes N&o hé regra Esforgos de dispersdo acionaria

publicas de acoes

Vedacéo a . - . Limitacéo de voto inferior a 5% do
- A Qudrum qualificado e "clausulas R . - X s
disposigdes etreas” capital, quérum qualificado e N&o ha regra
estatutarias P "clausulas pétreas”
Composicéo do Minimo de 3 membros (conforme Mlnlrlno de 5 mzeg;/brgs, dos guais M|n|fmo de|3 mﬁmtzms
Conselho de legislagdo), com mandato unificado de PELO MeNos 2% devem ser (conforme legis .algao),
g x ' ) independentes com mandato com mandato unificado
Administragdo até 2 anos iy . .
unificado de até 2 anos de até 2 anos
Vedagdo a Presidente do conselho e diretor presidente ou principal
acumulagdo de N&o h4 regra executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir da
cargos adesdao)
Obrigacéo do Manifestagdo sobre qualquer
Conselho de N&o hé regra oferta publica de aquisicdo de
Administragdo acOes da companhia
Dsls:r_nonstrgt;oes Conforme legislacéo Traduzidas para o inglés Conforme legislacéo
inanceiras
Reunido pablica Facultativa Obrigatoria

anual

Calendario de
eventos Obrigatério
corporativos

Divulgagdo

adicional de Politica de negociacéo de valores Politica de negociacdo de valores mobiliarios e codigo de
: ~ mobiliarios conduta
informagdes
Concessao de Tag | 100% para agdes | 100% para acOes 100% para 100% para agOes 80% para a¢bes ON
Along ON ONePN acOes ON ONePN (conforme legislagao)
. . Obrigatoriedade
Obrigatoriedade em caso de
em caso de
cancelamento de

Oferta publica de | cancelamento de

s ~ . . registro ou saida Obrigatoriedade em caso de
aquisicao de a¢Bes | registro ou saida - . o
. do segmento, cancelamento de registro ou saida Conforme legislacéo
no minimo pelo do segmento,
exceto se houver do segmento

valor econdmico | exceto se houver
migragdo para
Novo Mercado

migracao para
Novo Mercado ou
Nivel 2

Adesdo a Camara
de Arbitragem do Obrigatério Facultativo
Mercado

Fonte: BM&FBovespa, 2014.

Foram excluidas da andlise as empresas do setor financeiro (bancos, instituicGes
financeiras e seguradoras) listadas pela economdtica como “Finangas e seguros”, visto que

estas possuem caracteristicas e atividades distintas da maioria das empresas e ramos de
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atividade em estudo, o que suspeita-se que poderia ocasionar divergéncias aos resultados do
estudo acerca das naturezas dos resultados abrangentes, restando, portanto, as empresas néo
financeiras que encontram-se quantitativamente distribuidas por segmentos, conforme a

Tabela 01 a seguir.

Tabela 01 - Quantitativo de empresas listadas por
segmento de governanca corporativa

Segmentos Quant. de empresas
Novo Mercado 126
Nivel 2 15
Nivel 1 25
Mais Bovespa 9
Total 175

Fonte: Elaboragdo propria, 2014.

A relacéo das 175 empresas que passaram a compor a amostra, na ocasiao, foi obtida a
partir de informacdes constantes no site da BM&FBovespa (Tabela A1 do Apéndice).

As companhias analisadas foram divididas em 08 setores, através de caracteristicas
similares e tomando-se por base 0s 19 setores constantes no banco de dados da Economatica®,
conforme Quadro 03, com o objetivo de captar informacOes acerca de qual tipo de atividade
reconheceu mais naturezas distintas dos resultados abrangentes e em quais destas atividades

tiveram maior relevancia.

Quadro 03 — Empresas da amostra organizadas por setores

Setor | Classificacdo economatica Setores
- Comeércio
- Eletroeletrdnicos _
1 Comercio em geral

- Software e Dados
- Veiculos e pegas
- Agro e Pesca

- Alimentos e Beb
3 - Construcdo Construcgéo Civil
- Energia Elétrica

Agropecuéria e alimentos

4 T Setor regulamentado
- Telecomunicagoes
- Méaquinas Indust
- Papel e Celulose
5 - Quimica Inddstrias
- Siderur & Metalur
- Téxtil
6 - Transporte Servig Servigos em geral e transporte
7 | -Petroleoe Gas Minerac&o, Petroleo e Gés

- Mineracao
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Setor | Classificagdo economatica Setores
- Minerais nédo Met
8 - Outros Diversos

Fonte: Elaborado pela autora a partir de informac6es da Economética®, 2014.

Esta classificacdo permite uma identificagdo mais genérica das empresas estudadas,
facilitando a analise e contribuindo para os resultados.
A coleta dos dados das demonstracdes contabeis e notas explicativas utilizadas neste

estudo fora realizada no site da Bolsa brasileira (http://www.bmfbovespa.com.br),

selecionando-se as opcdes: mercados > acgOes > empresas > empresas listadas. Sendo os
arquivos obtidos extraidos pelo programa “Empresas.net”.

As informacbes necessarias das variaveis que compdem os Indices Econdmico-
Financeiros abrangidos por esta pesquisa foram obtidas através do banco de dados da

Economatica®.

3.3 TECNICAS PARA ANALISE DOS DADOS

Os dados das 175 empresas foram analisados, inicialmente, mediante a analise de
conteddo, que busca a esséncia de um texto nos detalhes das informacdes, dados e evidéncias
disponiveis. Ndo trabalha somente com o texto de per se, mas também com detalhes do
contexto (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

Mediante andlise descritiva, apresentam-se 0s resultados evidenciados no estudo,
permitindo a construcdo da interpretacdo das variaveis relacionadas e a apresentacdo dos
achados da pesquisa. O principal objetivo do pesquisador ao estabelecer e analisar as
variaveis se da pelo interesse em conhecer seu comportamento em diferentes situacdes de
analise.

Os Indices Econémico-Financeiros de rentabilidade do Patrimdnio Liquido (PL) e de
estrutura de capital da amostra selecionada foram calculados para 125 empresas que
apresentaram valores nas contas patrimoniais de resultados abrangentes. Apds, 0s respectivos
indices passaram a ser reconstruidos excluindo-se os resultados abrangentes que se
encontravam somados ao Patriménio Liquido da companhia. Ato continuo, comparam-se 0s
resultados obtidos.

Com intuito de ilustrar a técnica utilizada no calculo dos indices Econémico-

Financeiros, apresenta-se a seguir (por meio da Tabela 02) o ajuste procedido no Patriménio


http://www.bmfbovespa.com.br/
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Liquido da Cia IOCHPE MAXION S.A., a partir dos dados coletados, referentes ao exercicio
2013:

Tabela 02 — Patrimonio Liquido da Cia IOCHPE MAXION S.A. em milhges de reais)

o Valores consolidados Valores no PL
Patriménio Liquido .
no BP reajustado

Capital Social 700.000 700.000
Reservas de capital -2.858 -2.858
Reserva de Lucros 207.812 207.812
Lucros ou Prejuizos Acum. 0,00 0,00
Ajuste de Avaliacdo Patrimonial 121.807 -
Ajustes Acum. de Conversao 210.122 -
Outros resultados abrangentes -15.802 -
Participacdo de Néo 224.079 224.079
controladores

TOTAL DO PL 1.445.160 1.129.033

Fonte: Elaboragdo propria, 2014,

Na primeira coluna encontram-se as rubricas de elementos patrimoniais estabelecidas
para a divulgacdo padronizada dos demonstrativos contabeis das companhias abertas. Na
segunda coluna s&o apresentados os valores destas conforme constam no balango patrimonial
da empresa, no exercicio de 2013, observando-se que o valor total do PL corresponde a
R$1.445.160 mil reais.

Em seguida, foram excluidos os valores correspondentes aos resultados abrangentes
acumulados presentes naquele PL, contabilizados em “ajuste de avaliacdo patrimonial”,
“ajustes acumulados de conversdo” e “outros resultados abrangentes” num total de RS$
316.127 mil reais, visto que estes resultam de transacfes que ndo derivam dos sdcios, na
qualidade de proprietarios.

Observa-se que houve uma reducdo no PL da companhia ap06s os ajustes, entretanto, o
resultado encontrado refere-se aos valores que correspondem ao capital proprio dos socios,
sendo sobre estes que se calculou até 2007 o retorno dos acionistas e a situagdo da estrutura de
capital e que, portanto, diverge do atual por conta de resultados nédo realizados, sendo estas
ainda transitarias.

Para Gonzales (2013) partindo-se do pressuposto que o valor do patrimonio liquido é
um componente de significativa importancia na contabilidade das empresas assumindo um
papel, juntamente com o passivo, capaz de conduzir os usuérios da informac&o contabil a uma
série de conclus@es acerca da entidade, entende-se que uma alteracdo dessa magnitude, como

pode ser percebido pelo procedimento acima, pode resultar em alteracdes nas informagdes



43

obtidas a partir dos demonstrativos contabeis e nas anlises por indicadores que se baseiam

nesta variavel (Patriménio Liquido).

3.3.1 Testes estatisticos

Para averiguar a existéncia de diferenca significativa relativa a cinco indices
econémico-financeiros calculados com e sem resultados abrangentes no PL utilizou-se de
testes estatisticos que facilitassem a obtencdo e analise destes resultados. Entretanto, antes de
se determinar qual teste de comparacdo de médias seria aplicado, foi preciso primeiramente
identificar se as varidveis possuem distribuicdo normal.

Assim sendo, para verificar a normalidade dos dados aplicou-se o teste de
Kolmogorov-Smirnov (K-S). O teste K-S é um teste de aderéncia que compara a distribuicdo
de frequéncia acumulada de um conjunto de valores observados da amostra com uma
distribuicéo esperada ou tedrica (FAVERO et al., 2009 apud Costa et a.l, 2013).

O resultado evidenciado no referido teste para os IEF comparados constataram nao
haver normalidade entre as observacfes, sendo recorrido ao teste ndo paramétrico de
Wilcoxon para se comparar as médias das variaveis.

O testes de diferenca de média, caso a amostra tivesse apresentado normalidade seria o
teste t de Student (para distribuicdo normal), todavia a escolha pelo teste de Wilcoxon, se
justifica para dados sem distribuicdo normal.

O teste de Wilcoxon é utilizado para comparar duas amostras pareadas. Segundo Costa
et al. (2013) este teste € uma alternativa ao teste t de Student para comparar duas médias
populacionais, porém as variaveis nao devem apresentar distribuicdo normal.

A finalidade de utilizacdo do teste de Wilcoxon retro mencionado € identificar as
performances de cada sujeito (ou pares de sujeitos) e, assim, estabelecer se existem diferencas
significativas entre os seus resultados nas duas situacdes em analise. Outras pesquisas
anteriores ja utilizaram este teste, tais como a de Costa el al (2013); Costa, Almeida &
Coutinho e Silva (2013); Coutinho e Silva et al. (2013); Santos (2012).

Diante deste contexto, a hipoOtese a ser testada utilizando o teste de comparacdo de

média sera:

Ho — N&o existem mudangas significativas entre os indices econdmico-financeiros
relativos a estrutura de capital e rentabilidade, decorrentes do reconhecimento de

resultados abrangentes no patriménio liquido da companhia.



44

Estabeleceu-se um nivel de significancia de 0,05 para a realizacdo dos testes, pois
segundo Stevenson (1981, p. 225) definir o nivel de significAncia de um teste € a

probabilidade de uma hipdtese nula ser rejeitada, quando verdadeira.

3.4 SELECAO DOS iNDICES

A escolha dos indices Econémico-Financeiros (IEF) lastreou-se nas escolhas
evidenciadas na literatura e em trabalhos anteriores (LYRA, 2008; MOTA, 2012; TAVARES,
2010) que possuem como varidvel o patriménio liquido, sendo este o valor que consta no
Balanco Patrimonial da companhia em determinado exercicio.

Os IEF utilizados na presente pesquisa, com suas formulas de célculos, estdo
relacionados a seguir.

Os indices de rentabilidade do PL, que evidenciam o éxito das operacGes da empresa e
de capital investido, buscam estabelecer o Retorno e o Giro do PL evidenciados pela empresa

para seus socios, tendo sido aplicadas as seguintes formulas:

- Retorno sobre o Patriménio Liquido:

ROE = Lucro Liquido
Patrimonio Liquido

- Giro do Patriménio Liquido:

GPL = Receita Liquida Operacional
Patriménio Liquido

Acerca dos indices de estrutura de capital, que remetem a obtengdo e aplicagdo de

recursos, foram escolhidos aqueles que tém como variavel o PL, quais sejam:

- Capital de Terceiros / Passivo Total:

Relacdo CT/PT Exigivel total

Passivo Total
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- Capital de Terceiros / Capital Proprio:

Relacdo CT/CP = Exigivel total
Patrimonio Liquido

- Divida Financeira / Patriménio Liquido:

Relacdo DF/CP = Emprést. e Financiamentos
Patriménio Liquido

A selecdo desses indices relaciona-se a importancia dos mesmos para a analise do
patrimonio liquido das empresas, que representa 0s recursos proprios das companhias, e séo
essenciais para o processo de tomada de decisdo dos acionistas e de investimentos, sendo,
todavia, necessario que se conheca a natureza das informaces registradas contabilmente e a
sua fidedignidade com a realidade dos eventos que as originaram.

Serdo analisadas e discutidas a seguir as informacdes evidenciadas pelo estudo,
conforme as técnicas de analise de dados e os procedimentos metodoldgicos utilizados para

atender ao escopo dessa pesquisa.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 RECONHECIMENTO DOS RESULTADOS ABRANGENTES

No primeiro momento, averiguou-se 0 reconhecimento no Balango Patrimonial de
valores relativos aos resultados abrangentes que poderiam estar acumulados nas contas
patrimoniais, conforme codigo e descricdo da conta, padronizadas no BM&FBovespa, quais
sejam: 2.03.06 — Ajustes de Avaliacdo Patrimonial; 2.03.07 — Ajustes Acumulados de
Converséo; e 2.03.08 — Outros resultados abrangentes.

Constatou-se que das 175 empresas que compdem a amostra, 124 reconheceram algum
valor em pelo menos uma das contas patrimoniais retro mencionadas, 0 que corresponde a
aproximadamente 71% das companhias da amostra e apenas uma empresa reconheceu Ajustes
de Avaliacdo Patrimonial no subgrupo do PL — reservas de capital, restando assim, 50
empresas que ndo reconheceram nenhum valor referente a resultado abrangente no exercicio
de 2013.

A partir da Tabela 03 adiante, pode-se perceber que as empresas listadas no segmento
do Nivel 1, que possui menor grau de exigéncias as praticas de governanga corporativa em
relacdo aos demais segmentos investigados, foi o que apresentou maior nimero de empresas
registrando RA no exercicio 2013, proporcionalmente ao nimero de empresas participantes
do segmento. E o segmento Bovespa Mais, que representa aquelas empresas que estdo
acessando o mercado de acdes de forma gradual e que assumem compromissos de elevados
padrdes de governanca corporativa e transparéncia com o0 mercado, correspondeu ao
segmento em que as empresas, proporcionalmente ao nimero de participantes no segmento,

menos reconheceram resultados abrangentes.

Tabela 03 — Percentual de reconhecimento dos RA por segmento

Reconheceram % N&o Reconheceram % TOTAL
R.A. R.A.

Novo Mercado 86 68,3 40 31,7 126
Nivel 2 11 73,3 4 26,7 15
Nivel 1 22 88 3 12 25

Bovespa Mais 6 66,7 3 33,3 9

TOTAIS 125 71,4% 50 28,6% 175

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Do total de empresas que ndo reconheceram resultado abrangente no periodo em

anélise, somente a empresa CR2 Empreendimentos Imobiliarios afirmou ndo reconhecer e nao
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elaborar a DRA, conforme o seguinte trecho transcrito das notas explicativas: “A
demonstracdo do resultado abrangente ndo foi elaborada, visto que ndo hé outros resultados
abrangentes contemplados no patrimoénio liquido da Companhia, que justifiqgue a sua
apresentagdo” (CR2 Empreendimentos Imobilidrios S.A, 2013). As demais empresas da
anélise ndo reconhecerem fatos e valores contabeis que gerassem a evidencia¢do de RA no
patriménio liquido, mas apresentavam as naturezas que poderiam ser reconhecidas em outros
periodos futuros, quando da sua realizacdo, e na sua grande maioria estavam intrinsicamente
relacionadas as definidas nos normativos contabeis, a exemplo dos Pronunciamentos Técnicos
(CPC’s).

Outro fato a ser mencionado é o numero de empresas que possuem a soma dos saldos
acumulados das contas de RA negativo, no balango patrimonial, que corresponde a 41
empresas, equivalente a aproximadamente 33% das empresas que registraram tais valores no
PL. Tendo outras 9 empresas apresentado, em ao menos uma de suas contas patrimoniais de
RA, um valor negativo, todavia, devido possuirem outros saldos de RA no periodo tiveram
seus saldos acumulados positivos.

Notou-se ainda que, o maior nimero de ocorréncias de valores negativos foram
registradas na rubrica de “Ajuste de Avaliagdo Patrimonial”.

O reconhecimento de resultado abrangente com saldo negativo gera redugéo no valor
total do patriménio liquido da companhia. A conta patrimonial de AAP, que apresentou maior
namero de saldos negativos € composta por valores que ndo transitaram pela demonstracao do
resultado do periodo e podem nunca vir a compor de forma efetiva o resultado das
companhias, demonstrando a importancia que estes registros contabeis podem representar
para o estudo de analises das demonstracdes.

4.2 NATUREZA DOS RESULTADOS ABRANGENTES

As principais naturezas reconhecidas como resultados abrangente, no exercicio 2013,
que foram identificadas nas empresas que compdem a amostra deste estudo séo apresentadas a
sequir, destacando-se a razdo e a evidenciacdo para cada reconhecimento encontrado nas

Notas Explicativas que foram objeto de analise.

a) Participacdo ou reorganizacdo societaria, combinacdo de negocios e/ou equivaléncia

patrimonial
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Identificou-se que esta natureza de resultado abrangente foi reconhecida pelas

empresas quando da ocorréncia de:

b)

- Ajustes realizados a valor justo dos investimentos sem influéncia significativa entre
companhias;

- Combinacdo de negocios que ocorra alteracbes subsequentes no valor justo sobre
contraprestacdo contingente paga na data da aquisi¢ao, conforme aduz o CPC 38;

- Reorganizagdes ou restruturaces societarias mediante ganhos ou perdas sobre
alienacOes para participacdo de ndo controladores, assim como reclassificacbes de
saldos entre o patriménio liquido atribuido a participacdo de acionistas controladores
e dos ndo controladores, decorrentes de variagbes de aumento (reducdo) na
participacdo em controladas advindas de aumento de capital, aquisicdes (alienagdes)
e participacdo adicional, além de diluicbes de participacdo de qualquer natureza. E
considerado o resultado, inclusive, quando este gerar saldo negativo para a
participacao de ndo controladores;

- Aplicacdo da equivaléncia patrimonial sobre participacdes em coligadas, controladas,
subsidiarias e sociedades de controle em conjunto — joint venture, sobre resultados
que ndo transitam ou so transitardo futuramente pelo resultado da investida; e

- Diferencas entre o valor justo das a¢Oes emitidas pela companhia no processo de
incorporacdo e o valor contébil do acervo liquido incorporado.

Pagamento baseado em acbes

Verificou-se a presenca de despesas com plano de outorga de agdes avaliado pelo

valor justo do instrumento patrimonial apurado na data da outorga das opg¢des, podendo ser

utilizado um modelo de precificacdo para realizar tal avaliacdo, sendo o pagamento

considerado com base na participagdo societaria, natureza esta prevista no Pronunciamento
Técnico - CPC 10;

c)

Valor Justo de Ativos e/ou Passivos (custo atribuido ao imobilizado)

Ajustes por adocdo do custo atribuido (valor justo) ao ativo imobilizado na data da

transicdo das normas contdbeis usadas em convergéncia as normas internacionais, com

padrdes IFRS e CPCs adotadas no Brasil. O custo atribuido a estes ativos registrados como
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resultado abrangente é realizado quando da depreciacdo, alienacdo ou baixa do respectivo, em
contra-partida a resultado do exercicio;

Correcéo do ativo imobilizado, conforme aplicacao da IAS 29 e em consonancia com
o0 CPC 37, aplicado no periodo em que a economia brasileira encontrava-se definida como
hiperinflacionaria, com base na vida Util dos respectivos ativos e nas reservas de reavaliacdo
(Pronunciamento Técnico CPC 27 — Ativo Imobilizado), quando assim permitidas;

Contrapartida de aumentos ou diminuicdes de valores atribuidos a elementos do ativo
ou passivo em decorréncia da sua avaliacdo a valor justo, nos casos previstos em lei, a
exemplo do § 3% do art. 182 da Lei da sociedade por acdes.

Valor de mercado, reconhecidos na adocéo inicial do CPC 12 de itens do ativo ou
passivo monetarios de longo prazo e curto prazo quando o seu ajuste a valor presente for
considerado relevante em relacdo as demonstracdes contabeis, como quotas de fundo de

investimento e itens monetarios de logo prazo.

d) Ganhos e Perdas Atuariais

Os ganhos e perdas atuariais que constam nos resultados abrangentes das empresas no

periodo foram decorrentes dos seguintes fatos:

- Ajustes do passivo atuarial — remensuracGes de obrigacGes de planos de beneficios
definidos, alteracdo nas premissas (tdbua de mortalidade, taxa de descontos das
obrigac@es e variacdes no rendimento dos investimentos) e compromissos atuariais;

- Ganhos e perdas atuariais gerados quando da adocdo do Pronunciamento Técnico
CPC 33 — Beneficios a Empregados, devendo ser reconhecidos integralmente no PL,
procedimento este introduzido pela IAS 19, que eliminou 0 método do corretor; e
- Beneficios pds-emprego, retornos dos ativos de planos de aposentadoria (liquidos
das receitas de juros sobre estes ativos) e as mudancas no efeito do teto do ativo ou

passivo oneroso.

e) Instrumento Financeiro de Derivativo - Hedge Accounting

Algumas empresas reconheceram os ganhos e perdas decorrentes de derivativos a
valor justo como Hedge Accounting, sem especificarem a pretensdo de uso e classificagéo,
como ja definido por normas internacionais, assim como por Pronunciamentos Técnicos

emitidos no Brasil. Desta forma, as variacbes ao valor justo de instrumentos de hedge em
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contabilidade foram separadas das demais naturezas especificadas, visto ndo ser possivel
identificar tais caracteristicas.

f) Hedge de fluxo de caixa

O derivativo definido como Hedge de fluxo de caixa é designado pelas companhias
em analise em protecdo a variabilidade dos fluxos de caixa atribuivel a um risco especifico
associado com um ativo ou passivo reconhecido ou uma transacdo prevista altamente
provavel e que poderia afetar o resultado.

A parte efetiva do ganho ou da perda, ou seja, da variacao liquida cumulativa do valor
justo no instrumento financeiro do hedge de fluxo de caixa designados e qualificados é
reconhecida em elemento separado no PL, nas contas de resultado abrangente, enquanto que a
parte ndo efetiva destes instrumentos segue para reconhecimento imediato no resultado do
periodo. Os ganhos e perdas destes instrumentos reconhecidos no PL sdo reclassificados,
integralmente ou parcialmente, conforme a realizacdo, para o resultado quando o item

protegido (objeto de hedge) impactar o mesmo.

)] Valor Justo de Ativos financeiros disponiveis para venda

S&o reconhecidas nesta natureza as variagdes no valor justo ou mudangas que nao
resultem de perdas ao valor recuperdvel, de ativos financeiros disponiveis para venda,
classificados assim os titulos e valores mobiliarios quando, assim sejam julgados, puderem ser
vendidos em resposta ou em antecipacdo a mudancas nas condi¢cbes de mercado ou néo
estejam classificados como empréstimos e recebiveis, investimentos mantidos até o
vencimento ou ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado (Orientacdo Técnica
OCPC 03 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuracdo e Evidenciacdo e CPC

38 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragéo).

h) Derivativos (BOND e NDF)

Para os ganhos e perdas da parcela efetiva do instrumento de hedge de investimentos
liqguidos em operacBes no exterior, no caso de designacdo de contrato a termo, conhecido
como NDF (Non Deliverable Forward) e de recursos obtidos com a captagdo direta de

empréstimos nos exterior, os chamados “bonds”, registra-se a contabilizacdo nos resultados
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abrangentes acumulados no periodo no PL da empresa. Estes permanecerdo registrados assim
até a alienacgdo dos investimentos no exterior, quando serédo reclassificados para o resultado do

exercicio.

) Bonus de subscricdo de Debéntures

Esta natureza do RA fora evidenciado pela Companhia Hypermarcas S.A., em ajustes
de avaliacdo patrimonial, quando da aplicacdo de valor justo em componente do passivo,
debénture simples com bonus de subscricdo atrelado, sendo a mesma oriunda do valor
residual, representado como bénus, ap6s a aplicacdo de taxa de juros de mercado para titulo

de divida equivalente.

), Converséo para moeda de apresentacdo / Variacdo cambial

Os principais fatos que geraram registros nesta natureza correspondem a:

- Ajustes por variagdo cambial de investimentos no exterior ou cuja moeda funcional
seja diferente do Real, mediante a aplicagcdo do CPC 02 — Efeitos das Mudangas nas
Taxas de Cambio e Conversdo das DemonstracGes Contéabeis; e

- Conversdo das demonstracBes contabeis, originalmente preparadas em moeda
estrangeira, que sdo geralmente convertidas pela taxa de cdmbio no fechamento do
balango para ativos e passivos e pela taxa de cambio vigente nas datas das transacdes

para contas de resultado e capital ou pela taxa de cdmbio média apurada no exercicio.

4.2.1 Imposto Diferido em resultados abrangentes

Os impostos sobre a renda e contribuigéo social diferidos que estiverem relacionados a
itens reconhecidos diretamente no PL ou nos resultados abrangentes da companhia séo
reconhecidos de acordo com as transagOes/fato gerador que os originaram, seja no PL ou nas
respectivas contas de resultado abrangente. O reconhecimento desses impostos no resultado
do periodo fica condicionado a realizacdo dos ganhos ou perdas que Ihes deram origem.

Todavia, ndo se considerou os impostos diferidos registrados em contas de resultado
abrangente no PL como natureza destes, devido entender que 0s mesmos sdo decorrentes do
reconhecimento de alguma das naturezas especificadas anteriormente e que, portanto, ndo é

possivel seu reconhecimento isolado do reconhecimento destas naturezas.
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Verificou-se ainda que das 125 empresas que possuiam RA registrados no periodo, 77
apresentaram em suas notas explicativas a possibilidade ou o reconhecimento de impostos
diferidos em contas patrimoniais do PL de resultado abrangente da companhia, destacando-se
que as demais, apesar de ndo reconhecerem valores contabeis, evidenciaram a possibilidade

de registrarem caso vissem a serem contabilizados os RA em outros periodos.

4.2.2 Natureza dos resultados abrangentes por contas patrimoniais

A conta de ajuste de avaliacdo patrimonial registra valores que compdem o resultado
da companhia, mas ndo o resultado reconhecido como do periodo na DRE. Nesta rubrica
contabil, demonstrada no Grafico 01, encontram-se as principais naturezas dos resultados

abrangentes evidenciados pelas empresas da amostra.

Grafico 01 — Natureza dos RA: Ajuste de Avaliacdo Patrimonial

Ajustes de Avaliacdo Patrimonial

M Inst. Fin. Deriv. - Hedge Accounting
m Hedge de fluxo de caixa
m Reorganizag¢do societdria, combinacdo de negdcios e equivaléncia patrimonial
W Valor Justo de Ativos e/ou Passivos (custo atribuido ao imobilizado)
m Ganhos e Perdas Atuariais - CPC 33
m Valor Justo de Ativo Finan. disponivel para venda
Bonus de subscrigdo de Debéntures
Pag. Baseado em agdes

Conversdo para moeda de apresentagdo / Variagdo cambial

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

E possivel perceber que a natureza “Valor Justo de Ativos e/ou Passivos (custo
atribuido ao imobilizado)” corresponde a mais contabilizada, estando presente nos registros
de 41 empresas. A consisténcia da contabilizacdo neste elemento deu-se desde o exercicio de
2009, conforme encontrava-se justificada nas notas explicativas de 2013, em consequéncia da

adocdo inicial dos pronunciamentos técnicos - CPC.
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A natureza “Participacdo ou reorganizagdo societaria, combinacdo de negocios e/ou
equivaléncia patrimonial” obteve 37 registros contabeis no exercicio de 2013 ¢ fora seguida
da “conversdo para moeda de apresentagdo e variagdo cambial”. Todavia, somente uma
empresa reconheceu resultado abrangente referente a natureza de ganhos com subscricdo de
debéntures.

Constatou-se que 53 companhias mencionaram em suas notas explicativas que
reconheceram, quando necessario, impostos diferidos na respectiva conta patrimonial
decorrentes das naturezas contabilizadas nestas.

Na conta patrimonial “Ajuste Acumulado de Conversdao” todos os valores foram
reconhecidos em decorréncia da natureza de conversdo das demonstracdes contabeis a moeda
de apresentacao e resultantes de variagdo cambial no periodo. A evidenciacdo desta natureza

fora procedida por 26 companhias, sendo 21 pertencentes ao segmento do novo mercado.

Graéfico 02 — Relevancia dos valores contabilizados em Ajustes Acumulados de
Converséo
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Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Observou-se que, embora 0 numero de empresas que reconheceram valores nesta
conta tenha sido pequeno, os valores que foram contabilizados sdo relevantes para o total do
Patriménio liquido de cada empresa. O percentual médio de representacdo da mesma no PL,
percebivel pelo Grafico 02, apresenta-se em torno de 9,14% e uma caracteristica semelhante
nas empresas que a utilizaram corresponde a presenca significativa de operacfes ou
investimentos no exterior.

Encerrando a analise das naturezas que compdem as contas patrimoniais de resultado

abrangente e ndo sendo menos importante que as demais ja apresentadas os Outros Resultados
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Abrangentes, que registram ganhos e perdas ndo realizados no periodo em analise, mas
registrados nos balancgos deste periodo das companhias, tiveram como principais naturezas: os
ganhos e perdas atuarias em planos de pensdo de beneficio definido, sendo reconhecidas por
25 das 125 empresas; seguida das naturezas resultantes do ajuste a valor justo de itens do
ativo e/ou passivo, com destaque para o custo atribuido ao imobilizado e dos ganhos e perdas
decorrentes da conversdo das demonstragcdes contabeis a moeda de apresentacao.

As demais naturezas reconhecidas pelas empresas podem ser visualizadas a partir da

Grafico 03 adiante.

Gréfico 03 — Natureza dos RA: Outros Resultados Abrangentes

Outros Resultados Abrangentes

M Inst. Fin. Deriv. - Hedge Accounting

M Hedge de fluxo de caixa

B Reorganizagdo societaria, combinagdo de negocios e equivaléncia patrimonial
W Valor Justo de Ativos e/ou Passivos (custo atribuido ao imobilizado)

B Ganhos e Perdas Atuariais - CPC 33

H Valor Justo de Ativo Finan. disponivel para venda

I Conversdo para moeda de apresentagdo / Variagdo cambial

1 Derivativos (BOND e NDF)

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.
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4.3 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

4.3.1 Avaliacdo dos resultados abrangentes das empresas por setor

Na avaliacdo realizada no patriménio liquido das empresas selecionadas por setor,
coletaram-se os dados referentes ao valor do PL das companhias e consolidou-se por setor, da
mesma forma que se aplicou este célculo para os saldos das contas de resultado abrangente
contidas no PL, atribuindo saldo positivo a todas, para que se analisasse a representatividade
destes novos elementos patrimoniais, introduzidos pela normatizacdo contabil, por setores de
atividades econdmicas.

A representatividade destas contas patrimoniais sobre o PL consolidados por setores,

ja definidos anteriormente nesta pesquisa, apresentou as seguintes proporgoes:

Tabela 04 — Representatividade do resultado abrangente sobre o patriménio

liguido por setor (Em Mil R$)
SETORES PL consolidado Resultados TOTAL
por setor abrangentes no PL
1 Comércio em geral 29.391.131 2.079.529 7,08%
2 Agropecuéria e alimentos 64.931.055 7.426.718 11,44%
3 Construcéo Civil 15.755.707 290.178 1,84%
4 Setor regulamentado 161.694.658 8.696.663 5,38%
5 Indstrias 118.022.264 9.299.117 8,07%
6 Servigos em geral e Transporte 15.569.698 1.264.896 8,12%
7 Mineragdo, Petr6leo e G&s 147.730.068 18.872.175 12,77%
8 Diversos 89.708.316 3.807.605 4,24%
TOTAIS 642.802.897 51.958.859

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Os resultados apontam que os setores “Mineracdo, Petrleo e Gas” e de
“Agropecudria e Alimentos” apresentaram 0S maiores percentuais de resultados abrangentes
sobre o PL, sendo o primeiro composto neste estudo por 9 empresas, no qual a VALE S.A.
encontra-se responsavel por 97% de todo o resultado abrangente registrado. Enquanto que no
setor 2 a empresa JBS S.A. possui cerca de 31% de todo o resultado abrangente registrado,
seguida das empresas MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. (25%), SAO MARTINHO (15%) e
SLC AGRICOLA (11%), que juntas totalizaram 82% dos resultados abrangentes.

As principais naturezas de RA contabilizadas no PL destas empresas, mesmo com
atividades distintas, dizem respeito a Conversdo para moeda de apresentacdo e Variacdo

cambial e ParticipacBes ou Reorganizacfes societarias.


http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20745
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20788
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Esses resultados corroboram, em parte, os de Gonzales (2013) que identificou, quando
no inicio da adocdo as normas internacionais pelas empresas brasileiras - no exercicio de
2010, terem sido as empresas do setor “Agricola e Alimenticio” as que apresentaram valores
relativos a outros resultados abrangentes que sobressaem os demais setores por ele analisado,
seguido pelo setor de industria em geral, no qual a Vale S.A. fazia parte. Na conta de Ajustes
de Avaliacdo patrimonial, destacou-se o setor de bancos e atividades financeiras, que nédo
fazem parte do presente trabalho, tendo esta conta patrimonial representado 8% do valor do
PL consolidado no setor.

Sugere-se que a diferenca nos resultados entre estes estudos pode estar contida em
duas razbes: Primeiro, neste estudo as variaveis abrangem todas as contas inseridas no PL que
representam resultados abrangentes; e Segundo, em relacdo ao numero de empresas que
compdem as amostras e suas distribui¢bes por setores.

Em contrapartida, constata-se que no setor de construgdo civil os resultados
abrangentes apresentam menor proporcionalidade sobre o total do PL evidenciado, em
comparagao aos demais setores.

Em relacdo aos valores dos resultados abrangentes contabilizados no PL, considerando
todas as empresas da analise, constata-se que 8% do PL total destas empresas correspondem a
resultados abrangentes, ou seja, mutagdes no PL durante determinado periodo que ndo estdo

relacionados as transacfes com seus socios.

4.3.2 Percentual de resultados abrangentes contabilizados no PL das empresas

selecionadas

Realizou-se a analise do percentual dos valores das contas patrimoniais Ajustes de
Avaliacdo Patrimonial, Ajustes Acumulados de Conversdo e Outros resultados abrangentes
sobre 0 PL, na tentativa de identificar a representatividade desses valores evidenciados como
resultados abrangentes em razdo do total de capital proprio de cada empresas em estudo,

conforme observar-se no grafico 04.
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Gréfico 04 — Percentual dos valores dos RA acumulados sobre o PL das empresas
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Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Destaca-se que das 125 empresas em analise 06 possuem mais de 40% do PL
representado pelos valores percentuais acumulados das contas patrimoniais que referem-se a
resultados abrangentes, entendendo-se por valores percentuais acumulados a soma dos
percentuais das conta de RA, respeitando-se seus sinais; € no extremo oposto, tem-se a
maioria (94 empresas) com propor¢des que vdo de 0,002% a 10% de representatividade
dessas contas sobre o Patriménio Liquido total do periodo. Outras 19 empresas registraram
RA em percentuais de 10 e 20% do PL e as demais (06) possuem proporcionalmente entre
20% e 30% de resultados abrangentes registrados em seus patrimonios liquidos.

Uma observacgdo examinada e considerada como um fato relevante a este processo de
andlise vertical das demonstracdes contébeis trata-se da presenga de prejuizos acumulados
com valores consideraveis no periodo, entre 04 das 06 empresas que acumularam alto
percentual de resultado abrangente sobre seu PL.

Na tabela 05 a seguir, sdo apresentadas as referidas empresas, os valores encontrados

nestes elementos, assim como suas proporc¢oes em relagéo ao PL consolidado.



Tabela 05 — Empresas com maiores percentuais de RA sobre PL (em R$ Mil)
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Empresas PL cons. AAP AAC ORA % RA Prejuizos | 9% de Reducao
Acum. Acum. no PL
1 | INEPAR 103.084 68.651 0 0 66,60% -442.626 -81,11%
2 | SAO MARTINHO | 2.079.161 | 1.099.791 0 0 52,90% 0 0,0%
3| GOL 1.218.500 | 592.968 0 0 48,66% | -2.455.025 -66,83%
4 i FORJA TAURUS 145.993 37.483 i 24.263 0 42,29% -99.659 -40,57%
5 | CCX CARVAO 209.628 0| 84.657 0 40,38% -617.157 -74,65%
6 | SLC AGRICOLA 2.137.012 0 0| 857.123 40,11% 0 0,0%

Fonte: BM&FBovespa, 2014.

O reconhecimento de resultados abrangentes acumulados nesse periodo aumentou o
valor do patriménio liquido em todas as empresas apresentadas acima. Os RA acumulados na
demonstracdo se apresentaram com saldos positivos em todas, portanto, diminuindo o
impacto dos prejuizos, para as que o contabilizaram, e melhorando ainda os resultados dos
indices de estrutura de capital e rentabilidade que possuem o PL como variavel.

Esta condicdo pode ser verificada ao se comparar o indice de Retorno sobre o PL para
as duas situacbes, com a presenca dos resultados abrangente no PL e sem a presenca dos
mesmos, da empresa Forjas Taurus S.A. exibido na Tabela 06 abaixo.

Tabela 06 — Retorno sobre o PL Cia Forjas Taurus

S.A. (em R$ mil)

2013 2013

ajustado

Lucro Liguido na DRE -80.310 -80.310
PL 145.993 -
* AAP 37.483
* AAC 24.263 -
PL ajustado - 84.247
Retorno s/ PL -55,0 -95,3

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Os resultados abrangentes constantes nos elementos “Ajustes de Avaliagdo
Patrimonial — AAP” e “Ajustes Acumulados de Conversdao — ACC” da respectiva empresa sao
decorrentes das naturezas, respectivamente, de ajustes no valor do custo atribuido ao ativo
imobilizado na data de transicdo para as demonstraces em padréo IFRS, que soO integrardo o
resultado do exercicio pela depreciacdo dos itens ou pela alienacéo, e de todas as diferencas
em moeda estrangeira ocasionadas na conversdo das demonstragdes contabeis de operacfes

no exterior. A presenca dos mesmos aumentou o PL da empresa e, consequentemente,
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ocasionou uma melhora no indice analisado, refletindo que o “retorno”, que por ora encontra-
se negativo, seria ainda mais negativo se ndo existisse o reconhecimento dos RA.

Da mesma forma, os saldos negativos de RA impactam nos indicadores econémico-
financeiros, visto que reduzem o PL e, desta forma, alteram os resultados destes indicadores,
ressaltando que, de maneira geral, diminui o valor definido como capital proprio da
companhia, a exemplo do que ocorreu com a Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia
Elétrica — CEEE-D, no exercicio 2013, no qual seu resultado abrangente apresenta-se com
saldo acumulado negativo, representando 34,19% do PL, segundo pode-se perceber a partir da
Tabela 07.

Tabela 07 — Indice Capital Terceiros sobre Passivo total +

PL (em R$ Mil)
2013 2013
ajustado
Passivo Total 2.486.241 2.486.241
Passivo Circulante 1.212.085 1.212.085
Passivo Néo circulante 1.274.156 1.274.156
PL 511.341 -
* ORA -174.838 -
PL ajustado - 686.179
PCT 82,9% 78,4%

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

O indice aponta que 82,9% de todo o capital da companhia encontra-se registrado no
passivo, sendo este representado por capitais de terceiros. Todavia, ap6s ajustar o PL, que
representa o capital préprio da companhia, excluindo-se os resultados abrangentes do periodo,
no total de R$ 174.838 mil, que se encontram registrados na conta patrimonial “Outros
resultados abrangentes” e tém como natureza oriunda de ativos financeiros ndo derivativos
disponiveis para venda e ganhos e perdas atuariais sobre planos de beneficios, assim como o0s
impostos diferidos relacionados a esses itens patrimoniais, 0 PL aumentou de R$ 511.341 mil
para R$ 686.179 mil. Portanto, o respectivo indice, que apura a propor¢do de quanto 0s
recursos externos da empresa financiam os recursos totais disponiveis, diminuiu em 4,5
pontos percentuais a dependéncia em financiar os recursos totais da empresa mediante capital

de terceiros.
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4.4 REFLEXOS NOS IEF DECORRENTES DO RECONHECIMENTO DE RESULTADOS
ABRANGENTES NO PL

A literatura indica que a ado¢do das International Financial Reporting Standards
influencia as demonstragdes financeiras das organizagdes, no entanto, poucos pesquisadores
utilizam evidéncias empiricas para descrever efetivamente o reflexo dessa adocdo sobre
numeros da contabilidade e sobre os indicadores financeiros utilizados pelos usuarios dessas
informacbes (MARTINS; PAULO, 2010).

A Tabela 08 demonstra as estatisticas descritivas dos indicadores econdmico-
financeiros calculados da maneira adotada em analises econémico-financeiras hoje no Brasil e
na linha seguinte a cada indicador, segue o respectivo indicador recalculado, excluindo-se 0s
resultados abrangentes que se encontram registrados no PL das empresas no periodo da

analise, resultados estes ndo realizados no exercicio.

Tabela 08 — Estatisticas Descritivas dos Indicadores Econdmico-Financeiros

Item Indicadores N Média Desvio padréo Minimo Maximo
01 GPL 125 2,4048 2,9479z3 -1,00 13,80
GPLy, 125 3,8032 14,10873 -1,10 154,50
02 ROE 125 0,9360 46,71734 -256,20 178,20
ROE, 125 -13,8296 143,13572 -1374,40 176,50
03 PCT 125 61,0904 28,65274 11,90 283,30
PCTy 125 62,2504 28,84684 12,30 288,30
04 PASS.PL. 125 | 233,7728 340,46282 -353,80 3072,00
PASS.PL. (¢ 125 | 413,9840 1652,56621 -388,70 16253,10
05 DIV.FIN. 125 0,3501 0,90036 -1,34 8,88
DIV.FIN. 125 0,5867 2,51452 -1,47 26,58

GPL), Indice do GPL recalculado; ROE,,, Indice do ROE recalculado; PCTy, Indice do
PCT recalculado; PASS.PL.¢, indice do PASS.PL recalculado; DIV.FIN. ), Indice do
DIV.FIN. recalculado.

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Ao analisar-se o desvio padréo dos indicadores, evidencia-se que o indice de capitais
de terceiros em relacdo ao financiamento total dos recursos foi o que apresentou maior
discrepancia de valores entre os calculados por este estudo e o indicador de Dividas
Financeiras teve menor desvio padrdo. Diante dos dados acima construiu-se a Tabela 09 a
seqguir, para se comparar as médias encontradas para os indicadores antes e ap0s 0s ajustes

efetuados no PL para célculo dos mesmos.
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Tabela 09 - Comparacdo das médias dos
Indicadores Econémico-Financeiros antes e apds 0s
ajustes no PL

Média do Indicador Meédia do Indicador Diferenca
(@) Recalculado (b-a)
(b)

GPL GPL 1,3984
2,4048 3,8032

ROE ROE(, -14,7656
0,936 -13,8296

PCT PCT 1,16
61,0904 62,2504

PASS.PL. PASS.PL.( 180,2112
233,7728 413,984

DIV.FIN. DIV.FIN. 0,2366
0,3501 0,5867

(2) - Indicador recalculado
Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Percebeu-se que o ROE foi o Unico indicador que teve sua média variando
negativamente em -14,76 pontos apos ser recalculado, tendo os demais apresentado variacdo
positiva. Destaca-se o IEF 4, que calcula o capitais de terceiros em relacdo ao financiamento
total dos recursos da entidade,com maior variacdo positiva, representando um aumento médio
de 180,21 pontos, seguido pelas variacdes dos indices de Giro do PL (1,39) e da Participacédo
de Capital de terceiros (1,16). Sendo Dividas Financeiras sobre o PL o menor indice a variar
na amostra, atingindo uma variacao de 0,24 pontos.

Para se verificar a normalidade dos dados, comparando-se a distruibuicdo do conjunto
de resultados observados na amostra para os cinco indicadores antes e ap0s ser procedido 0s
ajustes, aplicou-se o teste Kolmogorov Smirnov (K-S).

Os resultados do referido teste Kolmogorov Smirnov (K-S), conforme estdo expostos
na Tabela 10 abaixo, apontaram que os dados de todos os 10 indices ndo apresentaram
normalidade.

Tabela 10 - Teste estatistico de Kolmogorov Smirnov

Indicadore  GPL. GPL(; ROE @ ROE( PCT PCT PASS.PL.PASS.PL. DIV. | DIV.FIN
s @ FIN. ‘@
Significanci : .000 : .000 : .000 . .000 . .036 .021 .000 .000 .000 .000
a

Deciséo Rejeitar a Hip6tese de normalidade

(2) — Indicador recalculado
Fonte: Dados da pesquisa, 2014.
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Observa-se ainda que, como o maior valor do p-Valor foi de 0,036 e, portanto, para
todos os itens testados o p-Valor mostrou-se inferior ao nivel de significancia adotado
(0=0,05), rejeitou-se a hipotese nula de normalidade da distribuicdo dos itens e refutou-se a
possibilidade de utilizar-se o teste t de Student.

Diante destes pressupostos, aplicou-se o teste ndo paramétrico de Wilcoxon para se
analisar se os reflexos decorrentes do reconhecimento dos resultados abrangentes sdo
significantes nos indices econémico-financeiros analisados por este trabalho, relativos a
estrutura de capital e rentabilidade das companhias que compdem a amostra.

A estatistica apresentada na Tabela 11 obtida pelo teste de Wilcoxon revela que quatro
indicadores apresentaram  diferenca estatisticamente significativa decorrentes do
reconhecimento de resultados abrangentes contabilizados no patriménio liquido das

companbhias.

Tabela 11 — Teste estatistico de Wilcoxon

Test Statistics®
PASSPL2 - DIVFIN2 -
GPL2 - GPL | ROE2-ROE | CT2-CT
PASSPL DIVFIN
Z -3,403° -1,720° -4,756° -4,140° -3,715°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,001 ,086 ,000 ,000 ,000

a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Sendo assim, a hipdtese nula (Ho) de que ndo existem mudancas significativas entre os
indices econémico-financeiros relativos a estrutura de capital e rentabilidade, decorrentes do
reconhecimento de resultados abrangentes no patriménio liquido da companhia, apresenta
valor p < 0,05, 0 que aponta indicios de diferencas significativas e, desta forma, sera rejeitada
para os indices de Giro sobre o PL, Participacdo de capital de terceiros, Passivo sobre o Total
de Recursos da empresa (CT+CP) e percentual de Divida Financeira sobre o PL. Apenas o
ROE, para um nivel de significancia de 0,05, ndo apresentou diferenca significativa nos seus
resultados.

Os resultados alcancados pelo presente estudo, acerca das naturezas dos resultados
abrangentes e seus reflexos nos IEF decorrentes de seu reconhecimento no PL nas
demonstragfes contabeis, indicam que esses podem interferir expressivamente na
interpretacdo dos indicadores de estrutura de capital e rentabilidade pelos os usuérios da

contabilidade, visto que as varidveis utilizadas atualmente no calculo destes indicadores
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podem nao refletir a realidade da companhia quanto a rentabilidade econémica dos recursos
aplicados e a correta identificacdo da estrutura disponivel para financiar as operagdes e ativos
da companhia, devido a presenca de receitas e despesas contabilizadas como recursos proprios
que ndo se realizaram no resultado do periodo e que podem nunca vir a se realizarem.

A recente adocdo das normas contabeis acerca do assunto ou a falta de conhecimento
por parte dos profissionais podem ser a explicagdo para a dificuldade encontrada na execugéo
do trabalho, quando se buscou identificar algumas naturezas de RA reconhecidos
contabilmente nos balancos pelas empresas, caracterizando a baixa qualidade dessas
informacdes evidenciadas nas notas explicativas disponiveis aos usuarios.

Assim sendo, apresenta-se a seguir as principais consideracbes sobre o estudo

realizado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Como objetivo principal, este trabalho buscou conhecer a natureza dos resultados
abrangentes contabilizados no patriménio liquido das companhias listadas nos segmentos de
governanca corporativa da BM&FBovespa, no exercicio de 2013, e os reflexos nos indices
econémico-financeiros de estrutura de capital e rentabilidade destas companhias decorrentes
de seu reconhecimento na demonstracdes contabeis.

Constatou-se que as naturezas reconhecidas como resultados abrangentes estdo
presentes em trés contas contabeis no balanco patrimonial, quais sejam: Ajustes de Avaliacdo
Patrimonial, Ajustes Acumulados de Conversdo e Outros Resultados Abrangentes.

Mediante a analise de conteldo nas notas explicativas das companhias, identificaram-
se dez naturezas de RA, que estavam expressas com nomenclaturas do tipo: participa¢do ou
reorganizacdo societaria, combinacdo de negocios e/ou equivaléncia patrimonial; pagamento
baseado em ac¢0es; valor justo de ativos e/ou passivos (custo atribuido ao imobilizado);
ganhos e perdas atuariais; Instrumento Financeiro de Derivativo - Hedge Accounting; Hedge
de Fluxo de Caixa; valor justo de ativos financeiros disponiveis para venda; Derivativos
(BOND e NDF); bénus de subscri¢cdo de debéntures; e conversdo para moeda de apresentacéo
/ Variagéo cambial.

Identificou-se também que grande parte das empresas reconheceram as naturezas dos
resultados abrangentes de forma intrinsicamente relacionada aos definidos pelas normas
contabeis emitidas nos pronunciamentos técnicos contabeis do CPC, entretanto, percebeu-se
que ainda falta entendimento acerca de algumas naturezas de resultados abrangentes, pela
dificuldade dos profissionais em evidenciar essas informacdes em notas explicativas, tornando
genérico 0 seu reconhecimento nas demonstracBes contabeis, dificultando a qualidade da
informacdo contabil ao usuario.

Verificou-se, subsequentemente que, ao se comparar os indicadores de estrutura de
capital e rentabilidade que possuem o PL como variavel, calculados pelo método tradicional
de suas formulas e apds ajustar os respectivos indicadores, excluindo os resultados
abrangentes reconhecidos no PL, sejam estes valores positivos e/ou negativos, obteve-se
impactos significativos, que reduziram ou aumentaram os resultados dos IEF, conforme cada
caso especifico. Estes resultados reforcaram a importancia de se estudar os reflexos nos
indices econémico-financeiros decorrentes do reconhecimento e acumulo de valores dos

resultados abrangentes no balango patrimonial das companhias.
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Outrossim, ao se analisar estatisticamente a significancia destes reflexos para os IEF,
os resultados encontrados na aplicacdo dos testes demonstraram ndo haver normalidade entre
os itens da distribuicdo, constatou-se, ndo obstante, a existéncia de diferencas significativas
entre os indices de Giro sobre o PL, Participacdo de capital de terceiros, Passivo sobre o Total
de Recursos da empresa (CT+CP) e percentual de Divida Financeira sobre o PL, antes e ap0s
0s ajustes procedidos no PL decorrentes do reconhecimento de resultados abrangentes neste.
Apenas o indicador do ROE néo apresentou diferenca significativa nos seus resultados ao se
parear as duas amostras correspondentes.

E preciso, contudo, destacar que os resultados dessa pesquisa limitam-se as
companhias dos segmentos de governanca corporativa da BM&FBovespa, no exercicio 2013,
onde alerta-se, desta forma, que tais resultados ndo devem ser estendidos as demais
companhias abertas brasileiras que ndo foram analisadas nesta oportunidade Salienta-se que a
principal metodologia utilizada como coleta de dados, a anélise de conteudo, € considerada
subjetiva a estudos cientificos.

No entanto, esta pesquisa contribui para uma reflexdo acerca das varidveis contabeis
que estdo compondo os célculos dos IEF podendo subsidiar os usuérios da contabilidade com
informacdes relevantes a serem consideradas em suas analises das demonstracGes contabeis
apos a convergéncia das Normas Brasileiras de contabilidade aos padrdes IFRS, assim como
despertar académicos para novos estudos acerca do tema.

Espera-se, sobretudo, que esta pesquisa contribua para o estudo sobre resultados
abrangentes evidenciados no patrimonio liquido, haja vista o limitado nimero de trabalhos
publicados acerca do assunto.

Os resultados apresentados ndo representam respostas definitivas ao problema
investigado, sugerindo-se, para estudos futuros, que seja expandida a amostra analisada e

utilizadas outras metodologias de analise.
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Apéndice A — Listagem das companhia abertas que compdem a amostra

Tabela Al - Listagem das companhias de capital aberto
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NOME MERCADO Marcopolo N2 Eneva NM
ltus S/A MA Multiplan N2 Equatorial NM
Biomm MA Renova N2 Estacio Part NM
Cabambiental MA Santos Brp N2 Eternit NM
Desenvix MA Saraiva Livr N2 Even NM
Lfparticip MA Taesa N2 Eztec NM
Nortcquimica MA Viavarejo N2 Fer Heringer NM
Nutriplant MA Aliansce NM Fibria NM
Quality Soft MA All Amer Lat NM Fleury NM
Senior Sol MA Anima NM Gafisa NM
Alpargatas N1 Arezzo Co NM Generalshopp NM
Bradespar N1 Arteris NM Grendene NM
Braskem N1 B2W Digital NM Helbor NM
Cedro N1 Bematech NM Hrt Petroleo NM
Ceee-D N1 BHG NM Hypermarcas NM
Ceee-Gt N1 Biosev NM Ideiasnet NM
Cemig N1 BR Brokers NM Iguatemi NM
Cesp N1 BR Malls Par NM Imc Holdings NM
Copel N1 BR Pharma NM Inds Romi NM
Eletrobras N1 BR Propert NM lochp-Maxion NM
Eucatex N1 Brasilagro NM JBS NM
Ferbasa N1 BRF SA NM JHSF Part NM
Fras-Le N1 Brookfield NM JSL NM
Gerdau N1 CCR SA NM Kroton NM
Gerdau Met N1 Ccx Carvao NM Le Lis Blanc NM
Inepar N1 Cia Hering NM Light S/A NM
ltausa N1 Cielo NM Linx NM
Mangels Ind| N1 Copasa NM Localiza NM
Oi N1 Cosan NM Locamerica NM
P.Acucar-Chd N1 CPFL Energia NM Log-In NM
Randon Part N1 CPFL Renovav NM Lojas Marisa NM
Suzano Papel N1 Cr2 NM Lojas Renner NM
Tran Paulist N1 Cremer NM Lopes Brasil NM
Usiminas N1 Csu Cardsyst NM Lupatech NM
Vale N1 Cvc Brasil NM M.Diasbranco NM
Abril Educa N2 Cyre Com-Ccp NM Magaz Luiza NM
Alupar N2 Cyrela Realt NM Magnesita SA NM
Celesc N2 Dasa NM Marfrig NM
Contax N2 Direcional NM Metal Leve NM
Eletropaulo N2 Duratex NM Metalfrio NM
Forja Taurus N2 Ecorodovias NM Mills NM
Gol N2 Embraer NM Minerva NM
Klabin S/A N2 Energias BR NM MMX Miner NM
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MRV NM Rodobensimob NM Totvs NM
Multiplus NM Rossi Resid NM Tractebel NM
Natura NM Sabesp NM Trisul NM
Odontoprev NM Sao Carlos NM Triunfo Part NM
OGX Petroleo NM Sao Martinho NM Tupy NM
OSX Brasil NM Ser Educa NM Ultrapar NM
Paranapanema NM Sierrabrasil NM Unicasa NM
PDG Realt NM SLC Agricola NM V-Agro NM
Portobello NM Smiles NM Valid NM
Positivo Inf NM Springs NM Vigor Food NM
Profarma NM Technos NM Viver NM
Providencia NM Tecnisa NM Weg NM
Prumo NM Tegma NM

Qgep Part NM Tempo Part NM

Qualicorp NM Tereos NM

RaiaDrogasil NM Tim Part S/A NM

Renar NM Time For Fun NM




Apéndice B — Resultados dos testes estatisticos

Figura A1 — Analise descritiva das variaveis
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Statistics
GPL | GPL2 | ROE ROE2 (T CT2 | PASSPL | PASSPL2 | DWFIN | DIVFINZ
N Valid 125 125 125 125 12 125 125 125 12 125
Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
M| Mean 24048 | 38032 | 9360 | 1308206 | 610004 | 622604 | 2337728 | 4139Bd0 | 3E01 | GB6T
Median 14000 | 15000 | 54000 | 63000 | 601000 | 621000 | 1447000 | 1605000 | 700 | 1800
Std. Deviation | 294793 | 1410873 | 4671734 | 14313872 | 2B6R274 | 2884684 | 34046282 | 165256621 | 0036 | 251482
Minimum -100 100 -26620 | 137440\ M80 | 1230 | -353B0 [ -deT0 | 134 | A4
Maximum 1380 | 15450 | 17820 | 17650 | 26330 | 28830 | 307200 | 1625310 | B@R | 2648

Figura A2 - Teste de Normalidade dos itens

Hypothesis Test Summany

standard dewviation 2,51.

Smirnow Te=st

FRHull Hypothe=sis Te=t Sig. O=ci=ion
The distribution of FL i= normal One-Sample Reject the

1 waith mMmean 2,40 and standard Foo lmoog oo 000 null
dewiation 2,95, Smirnow Test hypothesi=s.
The distribution of FLZ i=s normal One-Samplea Reject the

= wiith Mmean 2,20 and standard Foo lmoog oo 000 null
dewiation 13,11. Smirnow Te=st hwpothe=si=s.
The distribution of ROE i= normal One-Sample Reject the

= wiith mMmean 0,993 and standard Foo lmoog oo 000 null
dewiation 45,72 Smirnow Test hypothesi=s.
The distribution of ROEZ i normal One-Sample Reject the

= waith mean -12.,22 and standard Foo lmoog oo 000 null
dewiation 142,14 Smirnow Te=st hwpothe=si=s.
The distribution of CT i= normal witBlne-Sample Feject the

S mean 51,09 and standard dewviatiod<almogorow- JO25 nuall
28 565, Smirnow Test hypothesi=s.
The distribution of CTZ is normal One-Sample Reject the

(= wiith mMmean 62,25 and standard Foo lmoog oo JOzZ1 0 nuall
dewiation 252.,25. Smirnow Te=st hwpothe=si=s.
The distribution of FASSFL i=s One-Sample Feject the

T normal vwith mean 222,77 and Folmogorow- 00 puall
standard dewiation 20,45, Smirnow Test hypothesi=s.
The distribution of FASSFPL2 i= One-Sample Reject the

= normal with mean 412,92 and Foo lmoog oo 000 null
standard dewviation 1.652 ,57. Smirnow Te=st hwpothe=si=s.
The distribution of DIYFIM is normalOne-Sample Reject the

=] waith Mmean 0,25 and standard Foo lmoog oo 000 null
dewiation 0,90, Smirnow Teast hwpothe=si=s.
The distribution of DIWFIMZ i= One-Sample Reject the

10 normal with mean 0,53 and Foo lmoog oo 000 null

hwpothe=si=s.

Asymptotic significances are displayed.

The significance lewel is 05,



Quadro Al — Teste da diferenca de médias.

Test Statistics®

GPL2-GPL | ROE2-ROE | CT2-CT | PASSPL2- DIVFIN2 -

PASSPL DIVFIN
z -3,403" -1,720° -4,756" -4,140° -3,715°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,001 ,086 ,000 ,000 ,000

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on negative ranks.




