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LUCRO ABRANGENTE E MEDIDAS DE RISCO TOTAL E SISTEMATICO DE COMPANHIAS
BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

OBJETIVO
O presente artigo busca verificar se o lucro abrangente e seus componentes séo relevantes para a expli-
cacao do risco das empresas.

METODOLOGIA

E analisada uma amostra composta por 105 companhias brasileiras de capital aberto com ages negoci-
adas na BM&FBovespa, ndo financeiras e com dados disponiveis no periodo compreendido entre o pri-
meiro trimestre de 2011 e o primeiro de trimestre de 2015, por meio de modelos que levam em conside-
racdo a estrutura do painel de dados.

RESULTADOS E CONCLUSOES

Verifica-se que a relagao entre a volatilidade do lucro abrangente e o risco da empresa € superior aquela
observada entre a volatilidade do lucro liquido e o risco. Verifica-se também que a volatilidade do valor
referente a outros resultados abrangentes possui relagao negativa com seu risco sistematico. Ganhos e
perdas com hedges de fluxo de caixa e com ativos financeiros classificados como disponiveis para venda
também apresentam relag&o negativa com o risco da empresa.

IMPLICACOES PRATICAS

As evidéncias apresentadas pelo presente estudo corroboram a importancia do assunto, fornecendo in-
sumos para discussdes sobre politicas contabeis relacionadas ao lucro e para o desenvolvimento de mé-
tricas contabeis para a avaliagao do risco das empresas.

PALAVRAS-CHAVE
Lucro Abrangente, Volatilidade do Lucro, Risco, Dados em Painel.
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COMPREHENSIVE INCOME AND THE TOTAL AND SISTEMATIC RISK OF BRAZILIAN
PUBLIC COMPANIES

OBJECTIVE
This research aimed to verify if the comprehensive income and its components are relevant in explanation
of the firm risk.

METHODOLOGY

A sample of 105 Brazilian non-financial public companies with shares traded on the BM&FBovespa and
with data available from the first quarter of 2011 to the first quarter of 2015 is analyzed, through models
that take into account the panel structure of the data.

RESULTS AND CONCLUSIONS

The results show that the relationship between the volatility of comprehensive income and the company's
risk is higher than that observed between the volatility of net income and risk. It is also found that the
volatility of the value related to other comprehensive income has negative relationship with its systematic
risk. Gains and losses from cash flow hedges and financial assets classified as available for sale shows a
negative relationship with the risk of the firm.

PRACTICAL IMPLICATIONS

Evidence presented in this study confirm the importance of the subject, providing inputs to discussions on
accounting policies related to income and to the development of accounting metrics for risk assessment
of firms.

KEYWORDS
Comprehensive Income, Income Volatility, Risk, Panel Data.

SILVA, C.L.; FAVERO, L. P. L.; ALMEIDA, J. E. F. Lucro Abrangente e Medidas de Risco Total e Sistematico de Companhias Brasileiras de
Capital Aberto. Revista de Finangas Aplicadas. V. 7, N.3, 2016. pp.1-37. p.3



1. INTRODUCAO

Segundo Lopes e ludicibus (2012), um dos problemas tradicionais da contabilidade diz
respeito ao lucro e sua mensuragdo. Segundo os autores, talvez o lucro seja “o numero mais
importante produzido pela contabilidade”, possuindo inimeras utilizagdes tais quais mensura-
cdo da performance, atribuicdo de bonificacGes, avaliagdo de empresas etc. Para Hendriksen e
Van Breda (2007), “o conceito de lucro mais apropriado para a divulga¢ao financeira das ativi-
dades de uma empresa é determinado, em grande parte, pelos objetivos dos destinatarios visa-
dos, dos dados contébeis sintetizados e pelo contetudo interpretativo do valor informado”. Estes
autores ainda afirmam que um conceito de lucro que é util para determinado grupo de indivi-
duos ou finalidade pode nao sé-lo para outros grupos ou finalidades.

Coelho e Carvalho (2007) e Santos e Cavalcante (2014) afirmam que a evolucéo da dis-
cussao conceitual sobre o lucro contébil tem causado profundas alteracdes na apuracao e na di-
vulgacao dessa variavel, tidas por esses autores como um dos principais objetivos informacio-
nais da contabilidade. Destacam ainda que as Ultimas décadas presenciaram uma grande discus-
sdo com relagdo as formas de se reportar o0s lucros das empresas. Um dos pontos de discussdo
referentes ao lucro de maior relevancia refere-se ao que considerar como componente do lucro
da empresa, destacando-se o conflito entre duas visdes conceituais de lucro: o lucro abrangente
e o lucro operacional corrente. O conceito abrangente defendendo que toda variacdo patrimoni-
al, excetuando-se transagdes com os socios, deve afetar o lucro contébil. O segundo conceito,
operacional corrente, defendendo que o lucro do exercicio deveria considerar apenas resultados
operacionais decorrentes de decisdes do periodo.

O resultado dessa discussdo ndo exerceu influéncia apenas sobre a literatura contabil,
mas também influenciou as decisbes referentes a normatizacao contabil. Em 1997, o Financial
Accounting Standards Board (FASB) emitiu o pronunciamento SFAS 130, pelo qual as empre-
sas deveriam publicar as mutaces do patriménio liquido que ndo transitam pelo lucro liquido
do exercicio em uma demonstracdo de resultado all inclusive. O International Accounting
Standards Board (IASB), seguindo 0 mesmo caminho, determinou que as empresas devessem
publicar uma demonstracao do resultado abrangente.

Como consequéncia desses acontecimentos, surgiu uma sequéncia de pesquisas visando
analisar a relevancia (value relevance) do resultado abrangente das empresas, assim como dos
outros resultados abrangentes (diferenca entre resultado abrangente e o lucro liquido do exerci-
cio). Desta forma, com estudos voltados a analisar a relacdo entre o resultado abrangente e o
mercado de capitais, surgiu mais uma possibilidade de pesquisas dentro de uma linha ja exis-
tente voltada ao desenvolvimento de estudos que analisam a existéncia de relagGes entre a in-
formacédo contabil e 0 mercado de capitais sob a influéncia do trabalho seminal de Ball e Brown
(1969). Segundo Watts e Zimmerman (1990), estes foram um dos responsaveis por introduzir
métodos de financas empiricas para a contabilidade. Merecem destaque também os trabalhos
subsequentes desenvolvidos por Ohlson (1995), Macintosh e Baker (2002), Ohlson e Gao
(2008) e Weber, Weber e Nosi¢ (2013), em que sdo apresentados, estimados e analisados mo-
delos que relacionam valores de mercado de firmas com expectativas de retornos futuros, valo-
res patrimoniais e dividendos.

Os trabalhos desenvolvidos sobre a relevancia do lucro abrangente e dos outros resulta-
dos abrangentes na explicacdo do comportamento dos retornos de acdes e do risco das empre-
sas ainda sdo incipientes (Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant, 1999; Jones e Smith, 2011; Pi-
nheiro, Macedo e Vilamaior, 2012; Black, 2013; Khan e Bradbury, 2014), e as evidéncias apre-
sentam conclusdes por vezes contraditorias, conforme mostra o Quadro 1 apresentado na Secéao
2.2.
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Com relacdo as justificativas dadas para o ndo reconhecimento no lucro liquido de al-
guns itens que compdem os denominados outros resultados abrangentes, apresenta-se a sua Su-
posta volatilidade elevada, a qual seria mal compreendida pelos usuarios da informacéo conta-
bil caso fossem langados no lucro liquido. Se os componentes dos outros resultados abrangen-
tes forem analisados detalhadamente, perceber-se-a que sé@o em sua maior parte itens extrema-
mente sensiveis as mudancas no cenario econémico e nas expectativas dos agentes econémicos.
H& componentes dos outros resultados abrangentes extremamente sensiveis as mudancgas nas
taxas de juros de mercado, no cdmbio e na inflacdo, sé para citar alguns exemplos. Ou seja, a
variabilidade dos outros resultados abrangentes, em grande parte, € originada de exposicdes ao
risco que a empresa possui. Dessa forma, pode-se questionar se um enfoque Unica e exclusiva-
mente no lucro liquido por parte do investidor ndo estaria subestimando o risco da empresa.

Diante da relevancia desse tema, este trabalho se propde a trazer novas luzes sobre o as-
sunto e contribuir para a evolucdo da pesquisa contabil, trazendo evidéncias sobre a existéncia
ou ndo de uma relacdo entre o risco das empresas e o lucro abrangente e seus componentes. Os
componentes do lucro abrangente que sdo objeto deste estudo sdo o lucro liquido do exercicio,
0s outros resultados abrangentes e os itens que o compdem (ganhos e perdas com converséo de
demonstracdes financeiras de entidades no exterior, ganhos e perdas atuariais com planos de
pensdo, ganhos e perdas com ativos financeiros disponiveis para venda e ganhos e perdas origi-
nados de operacbes de hedge accounting). Com o exposto, resume-se o problema de pesquisa
por meio da seguinte questéo:

O lucro abrangente e seus componentes sao relevantes na explicacéo do risco das empre-
sas?

Para responder a esta questéo, realizar-se-4 uma analise com empresas brasileiras de ca-
pital aberto com a¢6es negociadas na BM&FBovespa no periodo compreendido entre o primei-
ro trimestre de 2011 e o primeiro trimestre de 2015.

Estudos anteriores evidenciam que o lucro abrangente é relevante e possui capacidade
preditiva (Jones & Smith, 2011), porém, ndo ha consenso a respeito da superioridade do lucro
abrangente na explicacdo dos retornos de agdes em comparacdo ao lucro liquido. Ha& pesquisas
que evidenciam que a volatilidade do lucro abrangente ou de seus componentes se relaciona
com o risco das empresas (Khan & Bradbury, 2014; Black, 2013). Diante disso, formula-se a
primeira hipotese de pesquisa:

Hi: Ha relacdo significativa entre a volatilidade do lucro abrangente e o risco das empresas,
sendo tal relacdo superior aquela existente entre lucro liquido do exercicio e risco.

De acordo com pesquisas realizadas por outros pesquisadores, 0s componentes do lucro
abrangente podem apresentar diferencas quanto ao grau de relevancia na explicacdo do retorno
e risco das empresas (Black, 2013; Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant, 1999). Diante dessas
evidéncias, formula-se a segunda e Gltima hipétese do presente estudo:

H,: A volatilidade dos outros resultados abrangentes e seus componentes possui relagao signi-
ficativa com o risco das empresas.
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Este trabalho esta dividido em cinco partes, sendo a primeira a presente. Na segunda
parte, apresenta-se o referencial tedrico referente a risco sistematico, suas relacdes com as vari-
aveis contabeis, os conceitos por tras dos componentes do lucro analisados, além de trabalhos
anteriores que dardo suporte ao estudo. Na terceira parte € apresentado o proceder metodolégi-
co para se atingir os objetivos definidos no estudo, o detalhamento das variaveis estudadas, o
processo de coletada e tratamento dos dados, além da técnica adotada. Enquanto a quarta parte
é destinada a apresentacdo dos resultados, a quinta e Gltima parte traz as consideragdes finais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Sobre o Lucro

O conceito de lucro abrangente é consistente com o que Paton e Littleton (1940) ja de-
fendiam, ou seja, que todos os determinantes do resultado, em uma visdo mais ampla, deveriam
ser reportados na demonstracdo do resultado do exercicio antes que o resultado liquido seja re-
tido em contas do patriménio liquido.

Entretanto, ndo existe um consenso sobre o que deve ser incluido no lucro liquido do
exercicio, 0 que gera certa controvérsia que conduz a defini¢do de dois conceitos basicos de lu-
cro: (i) o conceito operacional corrente e (ii) 0 conceito abrangente.

Referentemente ao primeiro conceito, Hendriksen e VVan Breda (2007) afirmam que sob
esta concepg¢do do lucro devem ser incluidos “somente as variagcdes de valor e os eventos que
sdo controlaveis pela administracdo e resultam de decisdes do periodo (...), incluindo-se o uso
de fatores adquiridos em periodos anteriores, mas usados no periodo corrente”. Variagdes gera-
das em periodos anteriores que, porém, ndo foram reconhecidas previamente devem ser exclui-
das do lucro liquido. Para os autores, o conceito estd voltado a mensuragdo da eficiéncia da
empresa e seria, segundo seus defensores, mais relevante para comparacdes entre periodos e
empresas, bem como para a elaboracdo de melhores predicées.

Porém, ha quem defenda que o lucro liquido do exercicio deva incorporar todos os e-
ventos econdmicos registrados, o que conduz ao segundo conceito de lucro supracitado, o a-
brangente, também denominado pela literatura como conceito all inclusive. Enquanto Dhaliwal,
Subramanyam e Trezevant (1999) afirmam que os defensores do conceito all inclusive argu-
mentam que ele mede melhor o desempenho da empresa em relagdo a outras medidas do lucro
porque incluem todas as alteracdes no patrimdnio da empresa, os defensores de um conceito
operacional corrente afirmam que a incluséo de certos itens no lucro prejudicaria a sua capaci-
dade preditiva.

Neste sentido, Hendriksen e VVan Breda (2007) e Godfrey e Hodgson (2010) definem o
lucro abrangente como “a variacdo total do valor do capital, reconhecido pelo registro de tran-
sacOes ou pela reavaliacdo da empresa durante um periodo determinado, excetuando-se 0s pa-
gamentos de dividendos e as transagdes de aumento ou reducdo do capital”. Dentre os motivos
apresentados por esses autores para se adotar o lucro abrangente estdo: (i) os lucros liquidos
anuais somados refletem o lucro liquido total da empresa; (ii) diminuicdo da possibilidade de
manipulagdo ou estabilizacdo do lucro anual; (iii) possibilita demonstracdes de resultado mais
faceis de serem elaboradas e compreendidas; (iv) possibilita que os usuarios da informacgéo
contabil facam classificacfes mais apropriadas e cheguem a uma medida de lucro que melhor
Ihes atenda.

Esse debate entre os defensores dos dois conceitos de lucro, operacional corrente e a-
brangente, resultou na emissdo do pronunciamento SFAS 130 do Financial Accounting Stan-
dards Board (FASB), pelo qual alguns itens contabilizados diretamente no patriménio deveri-
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am compor uma demonstracdo de resultado all inclusive. Conforme afirmam Rees e Shane
(2012), o FASB emitiu pronunciamentos exigindo que alguns ganhos e perdas ndo afetassem a
demonstracdo de resultado, sustentando-se na incerteza entre tais resultados e fluxos futuros de
caixa. Porém, afirmam os autores, em decorréncia da preocupacdo de alguns grupos em relacdo
a essa exclusdo, o FASB emitiu o pronunciamento SFAS 130, em 1997, pelo qual as empresas
deveriam publicar seu resultado abrangente, ou seja, o lucro liquido somado a outros resultados
que ndo transitavam por este e que eram alocados diretamente no patrimonio liquido da empre-
sa. O pronunciamento possibilitava as empresas trés formas de apresentacdo dos outros resulta-
dos abrangentes: (i) na linha de uma demonstracao de resultado abrangente, (ii) separadamente
na demonstracdo do resultado abrangente, ou (iii) na demonstracdo das mutagfes do patrimonio
liquido.

Seguindo o exemplo do FASB, o International Accounting Standards Board (IASB)
procedeu em alteracdo das suas normas, especificamente a IAS 1, referente a apresentacdo das
demonstracdes financeiras, em setembro de 2007. Todavia, exigindo a apresentacdo de outros
resultados abrangentes como parte de uma demonstracdo de resultado abrangente ou em de-
monstracao separada (Rees & Shane, 2012).

De acordo com as normas internacionais de contabilidade (International Financial Re-
porting Standards — IFRS), especificamente a IAS 1, além do lucro liquido, comp&em o lucro
abrangente: (i) variacdes na reserva de reavaliacdo; (ii) ganhos e perdas atuariais em planos de
pensdo com beneficio definido; (iii) ganhos e perdas derivados de conversdo de demonstracoes
contabeis de operacdes no exterior; (iv) ganhos e perdas na mensuracdo de ativos financeiros
disponiveis para venda e (v) parcela efetiva de ganhos ou perdas advindos de instrumentos de
hedge em operacdo de hedge de fluxo de caixa. Desta forma, sob a conceituacdo do IASB, faz-
se a seguinte formulacdo do lucro abrangente:

Na equacdo 1, LA, LL e ORA sdo, respectivamente, o lucro abrangente do exercicio, o
lucro liquido do exercicio e outros resultado abrangentes da empresa i no periodo t.

O item referente a outros resultados abrangente pode ser formulado por meio da equa-
¢ao 2.

ORAit = PENSlt + CONVlt + DISPlt + HEDGlt + REAVlt eq 2

em que ORA, PENS, CONV, DISP, HEDG e REAV sdo, respectivamente, os outros resultados
abrangentes, ganhos e perdas atuariais em planos de pensdo com beneficio definido, ganhos e
perdas em conversdo de demonstracBes contabeis de operacdes no exterior, ganhos e perdas na
mensuracdo de ativos financeiros disponiveis para venda, ganhos ou perdas advindos de opera-
cao de hedge de fluxo de caixa e varia¢cdes em reserva de reavaliacdo da empresa i no periodo t.
Para maior detalhamento destes conceitos, recomenda-se o trabalho de Silva (2015).

2.2  Sobre a Relagéo entre Lucro Abrangente e o0 Mercado de Capitais

A relacgdo entre o lucro e o mercado de capitais € bem documentada em Ohlson (1995),
em Macintosh, Shearer, Thornton e Welker (2000) e em Ohlson e Gao (2008).
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Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant (1999) pesquisaram se o lucro abrangente possui
um maior poder de explicacdo dos retornos das agdes em relacdo ao lucro liquido e, apesar de
ndo encontrarem evidéncias para isso, verificaram que um componente do lucro abrangente, re-
ferente a marcagdo de mercado de titulos classificados como disponiveis para venda, aumenta a
relacdo entre os lucros das empresas e 0s retornos das suas acdes. Tal relacdo se mostrou mais
forte nas empresas do setor financeiro, dada as carateristicas do seu negécio e a relevancia que
esse componente do lucro abrangente possui na sua estrutura de balanco.

Jones e Smith (2011) comparam empiricamente outros resultados abrangentes e itens
especiais que compde o lucro liquido por meio de modelo que estima conjuntamente value re-
levance, persisténcia e valor preditivo. O estudo se baseia em amostra composta por 236 com-
panhias, no periodo compreendido entre 1986 a 2005. Afirma-se no trabalho que ganhos e per-
das reportados como outros resultados abrangentes ou como itens especiais sdo frequentemente
vistos como itens transitérios ou com pouca habilidade na projecéo de fluxos de caixa futuros e
com implicagbes minimas para o valor da empresa. Na avaliacdo dos autores, verifica-se empi-
ricamente que ambos possuem relevancia e capacidade preditiva, com destaque para os itens
especiais. Com relacdo a persisténcia, esta foi verificada apenas para 0 componente referente a
outros resultados abrangentes.

Khan e Bradbury (2014) afirmam que a divulgagdo do lucro abrangente em uma Unica
demonstracdo de desempenho é uma questdo controversa e que 0s oponentes dessa ideia 0 sao
sob um alegado prejuizo a interpretacdo do desempenho da empresa pelos usuarios das infor-
macdes contabeis, 0 que estaria relacionado a volatilidade do lucro abrangente e a percepcéao de
aumento do risco.

Os autores supracitados, objetivando fornecer insumos para o debate sobre a apresenta-
cdo do resultado abrangente nas demonstracGes financeiras e motivados pelas preocupacoes de
que sua volatilidade induz a uma percepcao de aumento de risco da empresa, examinaram a vo-
latilidade do resultado abrangente e sua relevancia para o risco comparativamente ao lucro li-
quido. Trabalhando com uma amostra composta por empresas nao financeiras dos Estados U-
nidos, no periodo compreendido entre os anos 2005 e 2010, os autores evidenciaram em seu es-
tudo que a volatilidade do resultado abrangente € significantemente maior que a volatilidade do
lucro liquido, apresentando que o desvio-padrdao médio do resultado abrangente das empresas
componentes da amostra é 25% superior ao do lucro liquido. Os resultados obtidos também su-
gerem que tanto a volatilidade do resultado abrangente quanto a do lucro liquido se relacionam,
positiva e significativamente, com o risco de mercado das empresas (capturado por meio da vo-
latilidade dos retornos das agdes das empresas e por seus betas), porém o mesmo néo € verifi-
cado para a volatilidade incremental do resultado abrangente, o qual ndo forneceria informacéo
relevante sobre o risco de mercado da empresa. Por fim, os autores apresentam evidéncias de
que a volatilidade incremental do resultado abrangente ndo é precificada pelo mercado.

Em seu estudo, Black (2013) examina se a volatilidade de outros resultados abrangentes
e seus componentes se relaciona com a volatilidade dos retornos das a¢des de uma amostra
composta por bancos dos Estados Unidos, estando o periodo de estudo compreendido entre 0s
anos 2002 e 2012. O autor verifica que a relacao entre a volatilidade do componente “outros re-
sultados abrangentes” e a dos retornos das ag¢des varia em intensidade, porém uma anélise mais
apurada ¢ feita quando da anélise dos principais componentes dos “outros resultados abrangen-
tes”. O trabalho traz evidéncias de que a volatilidade do resultado ndo realizado com titulos
disponiveis para venda e hedge de fluxo de caixa é negativamente relacionada com a volatili-
dade dos retornos, o que ndo se verifica com a volatilidade do resultado realizado. Conclui-se
tambeém que a volatilidade do resultado n&o realizado esta negativamente relacionada com o
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risco por este resultado estar além do controle dos gestores, exatamente o oposto daquilo que
ocorre com o resultado realizado sobre o qual ha a possibilidade de gestdo por parte da empre-
sa.

No Brasil, Pinheiro, Macedo e Vilamaior (2012) avaliaram a volatilidade que os outros
resultados abrangentes causariam caso compusessem o lucro liquido do exercicio. Por meio de
analise descritiva e da realizacdo de teste de médias, os autores avaliam uma amostra composta
por 21 empresas brasileiras com a¢6es negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque no peri-
odo compreendido entre os exercicios de 2003 e 2007. Pelas analises efetuadas, verifica-se que
0s outros resultados abrangentes aumentariam a volatilidade do lucro liquido caso este 0s reco-
nhecesse, porém, os resultados obtidos apontam que ndo ha diferenca estatisticamente signifi-
cativa entre a volatilidade do lucro liquido e a do resultado abrangente.

Os ganhos ou perdas ndo realizados pelas empresas que séo reconhecidos como outros
resultados abrangentes podem se constituir em importante instrumento de gerenciamento de re-
sultado pelas empresas. Por exemplo, titulos classificados como disponivel para venda (availa-
ble for sale), relevantes na estrutura de balanco de instituicdes financeiras, podem ser usados
por estas na gestdo de resultados e do capital regulatdrio. Isso ocorre porque as variagdes no
seu valor justo ndo transitam pelo lucro liquido ao longo da manutencdo desses titulos em car-
teira da empresa e sdo reconhecidos como outros resultados abrangentes. Portanto, um foco
maior na analise do lucro abrangente das empresas possibilitaria uma reducdo da tendéncia das
empresas em gerenciar seu resultado.

Barth, Biscarri, Kasznik e Lopez-Espinosa (2014) verificam em estudo que bancos rea-
lizam ganhos e perdas de titulos disponiveis para venda para suavizar resultado e capital regula-
torio e isso € feito em maior medida por empresas que detém mais resultado ndo realizado a-
cumulado. Além disso, constata-se também que bancos realizam perdas acumuladas como for-
ma de melhorar o resultado de anos posteriores (big bath) ou para suavizar o lucro liquido da
empresa. Com isso, pode-se verificar que o foco Unica e exclusivamente no lucro liquido da
empresa pode ocultar determinados elementos que sdo reconhecidos como outros resultados a-
brangentes e sdo passiveis de realizacdo a qualquer momento pela empresa.

O Quadro 1 apresenta alguns relevantes trabalhos que relacionam o lucro abrangente as
variaveis de mercado.
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Quadro 1 Trabalhos sobre as relac6es entre o lucro abrangente e 0 mercado de capitais

Lucro abrangente e o0 mercado de capitais

Trabalhos Contribuicbes

Verificaram que o componente do lucro abrangente referente a marcacdo de merca-
Dhaliwal et al. (1999) do de titulos classificados como disponiveis para venda aumenta a relagdo entre o
lucro da empresa e 0s retornos de suas a¢des.

Jones e Smith (2011) Relevancia, persisténcia e capacidade preditiva sdo verificadas para outros resulta-
dos abrangentes, reconhecidos no patrimdnio liquido.

Pinheiro etal. (2012) Outros resultados abrangentes aumentariam a volatilidade do lucro liquido caso este
0s reconhecesse.

A volatilidade do resultado ndo realizado com titulos disponiveis para venda e hed-
ge de fluxo de caixa, que esta além do controle dos gestores da empresa, é negati-
vamente relacionada com a volatilidade dos retornos. Ja a volatilidade do resultado
realizado (reciclado) esta positivamente relacionada com o risco.

Black (2013)

A volatilidade do resultado abrangente é significantemente maior que a volatilidade
Khan e Bradbury do lucro liquido.

(2014) Tanto a volatilidade do resultado abrangente quanto a do lucro liquido se relacio-
nam, positiva e significativamente, com o risco de mercado das empresas.

Ganhos e perdas de titulos disponiveis para venda sdo usados para suavizar resulta-
do e capital regulatorio.

Barth et al. (2014)

3. METODO

3.1 Amostra e Coleta dos Dados

O presente estudo considera abordagem economeétrica a partir de dados secundarios,
conforme definido por Martelanc (2010). A amostra da presente pesquisa compreende as com-
panhias brasileiras de capital aberto com ac¢Bes negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros de Sdo Paulo (BM&FBovespa), com dados compreendidos entre o primeiro trimestre
de 2011 e o primeiro trimestre de 2015. A partir do exercicio findo em 2010, quando as hormas
internacionais de contabilidade emitidas pelo IASB foram adotadas no Brasil, exigiu-se de to-
das as companhias brasileiras a publicacdo da Demonstracdo do Resultado Abrangente. Porém,
a primeira demonstracdo intermediaria publicada sob tal obrigatoriedade foi a do primeiro tri-
mestre de 2011, o que justifica que este tenha sido considerado a data de corte para as analises
do presente estudo.

No processo de coleta de dados, partiu-se inicialmente de uma popula¢do composta pe-
las 383 empresas de capital aberto com listagem ativa na BM&FBovespa. Na composicao da
amostra, primeiramente, procedeu-se na exclusdo das empresas do setor financeiro, em decor-
réncia das caracteristicas peculiares dessas empresas, em termos de regulacédo e estrutura de ba-
lango.

Visando estudar apenas empresas com alta liquidez, consideraram-se na amostra apenas
as empresas que tiveram participagdo em ao menos 99% dos pregdes da BM&FBovespa. A
participacdo da empresa foi medida conforme a equacao 3.

o d;
Participagdo;; = D—” eq. 3
t
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Nesta equacdo, di; € o numero de dias em que houve ao menos um negocio envolvendo
a acdo da empresa i no periodo t e D; € 0 nimero de dias em que houve negociacdo na bolsa.

Para as empresas com mais de uma série de agdo negociada em bolsa (ordinarias e pre-
ferenciais), escolheu se aquela com maior volume operado no periodo estudado. Adotaram-se
os critérios de liquidez supramencionados por se entender que empresas com agdes mais liqui-
das no mercado possuem melhor formacao de seus pregos pelo mesmo.

Em seguida, excluiram-se da amostra as empresas que apresentaram auséncia de dados
contabeis completos ao longo do periodo estudado e, por fim, também foram excluidas da a-
mostra empresas que apresentaram patrimoénio liquido negativo para evitar distor¢des nas anali-
ses feitas. Desta forma, chegou-se a uma amostra final composta por 105 empresas. Nas Tabe-
las 1 e 2, apresenta-se a composicdo da amostra estudada.

Tabela 1 Composicdo da amostra

Amostra inici- () Empresas do (-) Empresas com a- (-) Missing va- (-) Patrimdnio Amostra final
al setor financeiro  ¢des de baixa liquidez lues liquido negativo
383 35 229 8 6 105

Tabela 2 Composi¢do da amostra de estudo por setor

Setor Empresas | Setor Empresas
Agro e Pesca 2 Papel e celulose 3
Alimentos e bebidas 6 Petréleo e gas 2
Comércio 7 Quimica 2
Construcéo 11 Siderurgia e metalurgia 8
Eletroeletrénicos 2 Software e Dados 2
Energia Elétrica 15 Telecomunicagdes 3
Maquinas Industriais 1 Téxtil 4
Mineracdo 2 Transporte e servicos 5
Minerais ndo metalicos 1 Veiculos e pegas 4
Outros 25

Os dados necessarios para a realizacdo deste estudo foram coletados de duas bases de
dados: a Economatica e a base de dados da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), disponi-
vel no site da autarquia brasileira na internet.

Extrairam-se da base Economatica o lucro liquido do exercicio, o valor do ativo e o va-
lor patrimdnio liquido das demonstragdes financeiras consolidadas das empresas que compdem
a amostra. Aléem disso, coletaram-se também indicadores contabeis tradicionais na avaliacdo do
desempenho econdmico-financeiro das empresas, sendo eles os indices de liquidez corrente e
de endividamento. Por fim, da base Economatica também se extrairam indicadores de mercado
como os retornos das acdes, 0 beta e o indice book-to-market.

Ja da base da CVM, extraiu-se o valor dos outros resultados abrangentes das empresas
gue compdem a amostra, bem como de seus componentes: ganhos e perdas atuariais em planos
de pensdo com beneficio definido, ganhos e perdas em conversdo de demonstracfes contabeis
de operagOes no exterior, ganhos e perdas na mensuracdo de ativos financeiros disponiveis para
venda, ganhos ou perdas advindos de operagdes de hedge contébil e variacdes em reserva de
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reavaliacdo. Nesta fase da coleta de dados, destaca-se como complicador o fato de que as de-
monstracdes do resultado abrangentes acessadas na base da CVM foram extraidas uma a uma,
trimestre a trimestre. Outra preocupacao da pesquisa se deu no tratamento dos dados coletados,
pois foi necessario padronizar as contas contabeis das empresas para se segregar cada compo-
nente dos outros resultados abrangentes.

Os dados extraidos das bases supracitadas se referem ao periodo compreendido entre o
primeiro trimestre de 2011 e o primeiro trimestre de 2015. Porém, para algumas variaveis, cal-
culou-se sua volatilidade em uma janela de tempo de 10 trimestres. Com isso, o periodo de ana-
lise da pesquisa foi reduzido, compreendendo-se entre o segundo trimestre de 2013 e o primei-
ro trimestre de 2015. Com isso, tém-se uma amostra composta por 105 empresas ao longo de
oito trimestres, totalizando-se uma amostra com 840 observagdes.

3.2  Definicdo das Variaveis

A variavel dependente do estudo é o risco da empresa, que serd analisado sob duas a-
bordagens. Como proxy do risco da empresa serdo adotadas duas variaveis: a volatilidade do
retorno e o beta de mercado da acdo das empresas componentes da amostra. A volatilidade dos
retornos das acOes das empresas representa o risco total da empresa, ou seja, seu risco idiossin-
cratico mais seu risco sistematico. Ja o beta consiste em uma medida do risco sistematico da
firma. Desta forma, apresentam-se as equacdes 4 e 5 como representativas do risco das empre-
sas.

—\2
Yi=1(Ric—R;)
T—1

Risco total = oRET; = eq. 4

Na equacdo 4, oRET ¢é a volatilidade dos retornos das a¢des, Rt é o retorno do ativo i no
instante t, e R; € a média dos retornos da empresa t e T é a janela de tempo para o qual o desvio
padrdo esta sendo calculado. Neste estudo considerou-se um desvio padrdo composto por uma
janela temporal de 10 trimestres.

. . oy Cov(Rj,Rym)

Risco sistematico = 5, = e

Ja na equacdo 5, R; € o retorno do ativo i e Ry, é o retorno de mercado. O beta de mercado,

o qual € calculado como a razdo entre a covariancia dos retornos do ativo com os retornos de

mercado e a variancia dos retornos de mercado. Neste trabalho, utilizou-se o beta de um ano,

calculado com retornos didrios.

Como variaveis explicativas, utilizaram-se o lucro abrangente e seus componentes. Porém,

nos modelos estimados € utilizado o desvio-padrdo (volatilidade) das referidas variaveis, pa-
dronizadas pelo patrimdnio liquido da respectiva empresa, de acordo com a expressao 6:

eq.5

, 2
2?:1[;(;;—#(%)]

T-1

eq. 6

Oy =

X 4 . . A ;.
em que €0 lucro abrangente ou um de seus componentes padronizado pelo patriménio liqui-
do da empresa i no instante t.

A Tabela 3 apresenta a especificacdo de cada variavel explicativa a ser utilizada nos mo-
delos propostos.
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Tabela 3 Especificacdo das variaveis explicativas

Variavel Expressao
LAl e (LA
Volatilidade do lucro abrangente (oLA) t 1 PL (PL)
0pa =
2
LLl ¢t (LL
Volatilidade do lucro liquido (oLL) ‘t (PL)
oL, =
Volatilidade dos outros resultados abrangen- T ORAL ¢ ORA\]?
Zr=1 PL; “( PL )
it
tes (cORA) Oora = 1
Volatilidade do resultado com planos de pen- ST PENS;; (PENS) 2
t=1| PL;, PL
sdo (oPENS) OppNs = .
T-1
Volatilidade do resultado com convers3o de ST CONV; . _ (CONV) z
t=1| PL;, PL
demonstragGes contabeis (cCONV) Ocony = ’T 1
Volatilidade do resultado com ativos disponi- $T DISP;, (DISP) 2
) t=1| PL;, PL
veis para venda (oDISP) Opisp = ‘T —
Volatilidade do resultado com operag8es de $T HEDG;, (HEDG) 2
t=1| PL;, PL
hedge (cHEDG) Onepc = ‘T )
Volatilidade de outros resultados reconheci-
dos em ORA (oOUTR), como variagdes em re- N
r [OUTR;, OUTR
serva de reavaliagdo e itens ndo discrimina- Yi=1 PL;, - ( PL )
. Ooutr = T-1
dos na demonstracdo do resultado abrangen-
te das empresas
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Além do exposto, também sdo utilizados o book-to-market, o tamanho da firma, o endi-
vidamento, a liquidez corrente e o setor de atuagdo como varidveis de controle nos modelos,
sendo as quatro primeiras definidas, para determinada empresa i no instante de tempo t, respec-
tivamente, conforme segue:

__ Valor patrimonial;;

BMi't ~ Vvalor de mercado; €a. !
Tam;: = In (ativo total; ;) eq. 8
Endivi .= CapittlzisAde' te?"ce'irosi‘t eq. 9
’ Patrimoénio liquido; ¢
Ll'in’t __ Ativo circulante; s eq. 10

Passivo circulante;;

J& os setores de atuacdo foram inseridos nos modelos por meio da utilizacdo de varia-
veis dummy.

3.3 Painel de Dados

Na presente pesquisa, como se deseja elaborar o diagndstico a respeito da significancia
dos componentes do lucro abrangente como variaveis explicativas, o risco da empresa pode ser
descrito como uma funcdo da volatilidade dos componentes do lucro abrangente, conforme se-
gue:

Risco;s = f(0LL;¢, 00RA; ¢, variaveis de controle; ;) eq. 11

em gue Risco; € o risco da empresa mensurado pelo beta de mercado de suas acdes ou pela vo-

latilidade dessas acOes, ocLL € a volatilidade do lucro liquido e cORA representa a volatilidade
dos outros resultado abrangentes da empresa i no instante t.

A Tabela 4 apresenta os modelos (equacbes 12 a 15) que tornam possivel a verificacao
da primeira hipétese de pesquisa, ou seja, permitem testar se a relacdo do lucro abrangente com
o risco das companhias brasileiras de capital aberto € significante e, caso o seja, se é maior que
a existente entre o lucro liquido e o risco das empresas.
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Tabela 4 Modelos desenvolvidos para se testar a primeira hipotese de pesquisa

Modelo Equagéo
1 ORET; = a + ByoLLy + B, BM; + BsTam;, + By Endivy, + BsLiqCir + Be X Dseror i +€it eq. 12
2 ORETy = a + B10LAy + B, BM;e + BsTamy, + BuEndivy + BsLiqCi + B X Dsetor i + €it eq. 13
3 Beta;, = a + ByoLLi; + B, BM;e + BsTamy, + faEndivy + BsLiqCic + Be X Dsetor i + &it eq. 14
4 Betay = a + B1oLA; + B, BMy + B3Tamy, + BEndivy + BsLiqCiy + Be X Dseror i + €it eq. 15

Obs.: Em que oRET é a volatilidade dos retornos da acéo, Beta é o beta de mercado da empresa, olLL é a volatili-
dade do lucro liquido, cORA representa a volatilidade dos outros resultado abrangentes da empresa, oLA é a vola-
tilidade do lucro abrangente da empresa, BM é o indice book-to-market, Tam é o tamanho, Endiv é o endividamen-
to e LiqC é a liquidez corrente da empresa i no instante t.

Ja para se testar a segunda hipétese estabelecida, ou seja, para se verificar se 0s outros
resultados abrangentes e seus componentes possuem relagéo significante com o risco das em-
presas e se a mesma varia entre esses componentes, construiram-se os modelos representados
pelas equacOes 16 a 19, conforme apresentado na Tabela 5.

Tabela 5 Modelos desenvolvidos para se testar a segunda hipdtese de pesquisa

Modelo Equagdo

ﬁ7 Z DSetori + &t

BedOUTR;, + B;BM;; + BgTam;, + BoEndivy, + B1oLiqCit + P11 X Dsetor i + &it

.87 Z DSetori + &

8 Beta;; = a + ByoLL; + B,0PENS;; + B30CONV;, + $,06DISP;, + BsdcHEDG;; + eq. 19
BsoOUTR; + B;BM;; + BgTam;, + BoEndivy + B1oLiqCie + P11 X Dsetor i + it

Obs.: Em que oRET ¢é a volatilidade dos retornos da acéo, Beta é o beta de mercado da empresa, olLL é a volatili-
dade do lucro liquido, cORA representa a volatilidade dos outros resultados abrangentes da empresa, oPENS é a
volatilidade do resultado com planos de penséo, cCONV é a volatilidade dos efeitos decorrentes de conversdo das
demonstragdes contébeis, oDISP é a volatilidade do resultado com ativos financeiros disponiveis para venda,
oHEDG é a volatilidade de resultados oriundos de operac8es de hedge contabil, cOUTR ¢ a volatilidade de outros
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resultados que nao transitam pelo lucro liquido do exercicio, BM é o indice book-to-market. Tam é o tamanho, En-
div é o endividamento e LiqC é a liquidez corrente da empresa i no instante t.

4. RESULTADOS

Para se testar a primeira hipdtese de pesquisa, buscou-se apresentar evidéncias que sub-
sidiem a verificacdo ou ndo de relacdo entre o lucro abrangente e o risco das companhias brasi-
leiras de capital aberto e, caso seja significante, se é maior que a existente entre o lucro liquido
e 0 risco das empresas.

Antes, porém, da apresentacdo dos resultados obtidos por meio dos modelos de regres-
sdo com dados em painel, procede-se a anélise das estatisticas descritivas das variaveis e de su-
as correlacdes, como forma de se avaliar preliminarmente seu comportamento e caracteristicas.
Enquanto a Tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas, a Tabela 7 traz as correlagGes.

Tabela 6 Estatisticas descritivas — Variaveis da primeira hipotese de pesquisa

Variavel Média Desvio-padréo Minimo Méaximo Observacdes
oRET Overall 0,1698 0,0801 0,0478 0,5974 N= 840
Between 0,0752 0,0640 0,5467 n= 105
Within 0,0285 -0,0274 0,2973 T= 8
Beta Overall 0,8835 1,6021 -4,9100 16,3900 N= 840
Between 1,1381 -1,1488 7,5275 n= 105
Within 1,1323 -6,3153 9,7460 = 8
olL Overall 0,0353 0,0415 0,0020 0,3580 = 840
Between 0,0375 0,0026 0,1825 n= 105
Within 0,0182 -0,0591 0,2485 = 8
olLA Overall 0,0394 0,0453 0,0035 0,4793 = 840
Between 0,0394 0,0046 0,1825 = 105
Within 0,0227 -0,0564 0,3904 = 8
BM Overall 1,0855 1,1935 0,0422 10,0000 = 840
Between 1,0613 0,0614 6,8750 = 105
Within 0,5546 -1,3798 6,9813 = 8
Tam Overall 15,7360 1,5415 11,1343 20,5393 = 840
Between 1,5451 11,2029 20,4843 = 105
Within 0,0934 15,3960 16,3707 = 8
Endiv Overall 2,9658 2,5463 1,1200 40,1500 = 840
Between 2,0461 1,1275 12,7925 = 105
Within 1,5271 -6,4930 30,3233 = 8
LigC Overall 2,0330 2,4005 0,2000 34,7000 = 840
Between 1,7863 0,2250 17,0250 n= 105
Within 1,6120 -14,1920 19,7080 = 8

oRET é a volatilidade dos retornos das acdes das empresas (risco total), Beta é o beta de mercado calculado de acordo com o0 modelo CAPM
(risco sistematico), oLL é a volatilidade do lucro liquido, oLA é a volatilidade do lucro abrangente, BM ¢ o indice book-to-market, Tam é o
tamanho da empresa, Endiv é o endividamento e LigC é o indice de liquidez corrente.
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Tabela 7 Matriz de correlacfes

ORET Beta oll olA OORA OoPENS oCONV oDISP oHEDG o©oOUTR BM  Tam  Endiv LiqC
ORET 1,00
Beta 0,46%** 1,00
olL 0,36***  (0,22%** 1,00
olA 0,35%** 0,19***  0,94*** 1,00
oORA 0,12***  -0,07* 0,12%** 0,11%** 1,00
OPENS 0,04 0,07** 0,06* 0,05* 0,38*** 1,00
oCONV 0,00 -0,02 0,03 0,02 0,65*** -0,01 1,00
oDISP 0,20***  0,06* 0,04 0,03 0,42%**  0,13*** (0,31*** 1,00
oHEDG 0,06*  -0,14*** 0,00 0,00 0,56*** -0,03 0,08**  0,09%** 1,00
oOUTR 0,07** -0,02 0,19***  0,17***  0,60***  0,43*** 0,23*** (,11*** (,25*** 1,00
BM 0,32*** (,35%**  (,34***  (,32%** 0,02 0,12***  -0,03 -0,02 -0,03 0,05 1,00
Tam 0,15;*** -0,12%**  .0,28***  .0,20***  (,25%**  (0,15%** (Q,21*** 0,12*** (,13*** 0,16*** -0,02 1,00
Endiv 0,21%** 0,10%**  Q,57***  0,64*%**  (0,34%** 0,04 0,25%** (0,14*** 0,18*** 0,21*** 0,01 -0,01 1,00
LigC -0,02 0,01 -0,09%**  -0,10*** -0,02 -0,07* 0,05 0,04 -0,06 0,04 -0,02 -0,05 -0,15 1,00

oRET é a volatilidade dos retornos das acoes das empresas (risco total), Beta é o beta de mercado calculado de acordo com o modelo CAPM (risco sistema-
tico), oLL é a volatilidade do lucro liquido, oLA é a volatilidade do lucro abrangente, cORA ¢ a volatilidade de outros resultados abrangentes, oPENS é a
volatilidade de ganhos ou perdas com planos de penséo, cCONV é a volatilidade de ganhos ou perdas decorrentes da converséo de demonstragdes contabeis
em moeda estrangeira, oDISP é a volatilidade de ganhos ou perdas com ativos financeiros disponiveis para venda, cHEDG ¢ a volatilidade de ganhos ou
perdas com operacdes de hedge, cOUTR ¢ a volatilidade de outros componentes dos outros resultados abrangentes, BM é o indice book-to-market, Tam é o
tamanho da empresa, Endiv é o indice de endividamento e LiqC é o indice de liquidez corrente. * indica significancia ao nivel de 10%, ** indica significan-
cia ao nivel de 5% e *** indica significancia ao nivel de 1%.

A partir da analise da Tabela 6, é possivel verificar que o beta de mercado, que é o res-

ponsavel por capturar o risco sistematico de um ativo e é medido em relagdo a uma carteira de
mercado, apresenta uma média geral de 0,88 entre as empresas que compdem a amostra e seus
valores oscilam entre -4,91 e 16,39. Esses valores expdem a existéncia, na amostra, de empre-
sas cujas acOes apresentam retornos que se movimentam em sentido oposto aos retornos de
mercado — com beta negativo — e, no outro extremo, de empresas com elevado risco sistemati-
co, que apresentam volatilidade de até 16,39 vezes superior aquela apresentada pelo mercado.

J& as médias das volatilidades do lucro liquido (oLL) e do lucro abrangente (cLA) sdo
3,5% e 3,9%, respectivamente, sendo o lucro abrangente mais volatil que o lucro liquido. Além
disso, a volatilidade do lucro abrangente apresenta maiores desvio-padrdo e amplitude.

O indice book-to-market (BM) apresenta média igual a 1,09 e desvio-padrdo de 1,19.
Verifica-se também uma elevada amplitude (9,96) entre os valores minimo e maximo apresen-
tados pelas empresas que compdem a amostra ao longo do periodo estudado. Isso indica que ha
empresas cujo valor patrimonial de suas a¢des é 10 vezes superior ao seu valor de mercado. Por
outro lado, ha a¢des cujo valor de mercado é superior ao seu valor patrimonial em quase 24 ve-
zes.
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Ja o tamanho da firma (Tam), representado como o logaritmo natural do ativo total da
empresa, apresenta média e desvio-padrdo igual a 15,74 e 1,54, respectivamente. A amplitude
da variavel, com valores que oscilam entre 11,13 e 20,54 indicam os diferentes portes de em-
presas que compdem o universo estudado.

Verifica-se, ainda por meio da Tabela 6, que o indice de endividamento das empresas
apresenta média em 2,97, porém, destaca-se o valor maximo apresentado para essa variavel, i-
gual a 40,15. Ou seja, observa-se que em algum momento uma das empresas da amostra apre-
sentou um passivo 40 vezes superior ao seu patrimonio liquido, do que se pode inferir que, a-
proximadamente 98% do ativo dessa empresa séo financiados por capitais de terceiros, eviden-
ciando-se assim elevado endividamento e alta dependéncia com relagéo a recursos de terceiros.

Por fim, verifica-se que o indice de liquidez corrente (LigC) indica que, em média, 0 a-
tivo circulante das empresas que compdem a amostra é 2,03 vezes o valor do passivo circulan-
te, havendo um desvio-padrao igual a 2,40. O valor minimo apresentado para essa variavel é
0,20, ou seja, um ativo circulante 5 vezes menor que o passivo circulante, o que indica uma
empresa que esta se utilizando de dividas de curto prazo para financiar ativos de longo prazo e,
em caso extremo, seu ativo permanente e que tera grande dificuldade para honrar suas obriga-
¢des de curto prazo. Numa situacéo oposta, verifica-se que na amostra ha empresas com eleva-
do indice de liquidez (34,7), o que indica uma elevada capacidade para honrar suas obrigacGes
de curto prazo.

Em relacdo as estatisticas descritivas, ainda merece destaque o fato de que todas as vari-
aveis apresentam variancia between (entre as empresas da amostra) superior a sua variancia wi-
thin (dentro das empresas da amostra, ao longo do tempo).

Ja a Tabela 7 apresenta a matriz de correlagcdes de Pearson com as variaveis utilizadas
para se testar a primeira hipGtese de pesquisa. Primeiramente, verifica-se que as volatilidades
do lucro liquido e do lucro abrangente sdo positivas e significativamente correlacionadas com
as duas abordagens de risco adotadas por este trabalho, oRET (risco total) e beta (risco sistema-
tico), sugerindo-se que existem relacGes entre risco e 0s lucros liquido e abrangente.

A varidvel book-to-market apresenta correlacdo positiva com as variaveis representati-
vas do risco da entidade, o que é consistente com aquilo que é apresentado pela literatura.
Quanto maior é o valor patrimonial das a¢des da empresa em relagcdo ao seu valor mercado,
maior o Seu risco, pois essa diferenca seria decorrente de um risco que o mercado estaria preci-
ficando e que ndo é capturado pelo valor patrimonial das a¢cdes. Outra relacdo que também é
consistente com trabalhos anteriores € a existente entre o tamanho das empresas e o risco das
mesmas, que € negativa, conforme também apresentado na Tabela 7. Empresas maiores teriam
um menor risco em relacdo as empresas de menor porte em razdo de sua maior capacidade para
realizar investimentos.

Destaca-se também a alta correlacdo verificada entre o endividamento e as volatilidades
dos lucros liquido e abrangente (57% e 64%, respectivamente) e entre o endividamento e o ris-
co da empresa (entre 10% e 21%), indicando que empresas mais endividadas possuem maior
risco.

Os dados utilizados para se verificar a primeira hipdtese de pesquisa consistem em um
painel curto e balanceado. E importante mencionar que as variaveis dependentes de cada mode-
lo estimado apresentam aderéncia a normalidade, ao nivel de confianca de 95%, verificada por
meio de testes Shapiro-Francia.

Para a determinacdo do mais adequado modelo de regressdo em painel (POLS, efeitos
fixos ou efeitos aleatorios), procedeu-se, conforme discute Favero (2015), a realizacdo dos tes-
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tes de Chow (entre POLS e efeitos fixos), LM de Breusch-Pagan (entre POLS e efeitos aleato-
rios) e Hausman (entre efeitos aleatorios e efeitos fixos). A estimacdo por efeitos fixos se mos-
trou a mais adequada para os modelos 1 e 2, enquanto a estimacéo por efeitos aleatorios foi a
escolhida para os modelos 3 e 4. No Apéndice sdo apresentadas as significancias dos referidos
testes, bem como os pardmetros dos modelos construidos e obtidos pelas estimativas POLS, por
efeitos fixos e por efeitos aleatorios.
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Tabela 8 Regressdes com dados em painel da volatilidade dos retornos das a¢oes (modelos 1 e 2) e do beta (modelos 3 e
4) para a primeira hip6tese de pesquisa

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
ettt Mgy oot " S s (15 eains
(Stepwise) (Stepwise) (Stepwise) (Stepwise)
olL Coeficientes -0,0162 -1,0256
Erro-padrdo 0,0671 2,2308
Estatistica -0,2400 -0,4600
Significancia 0,8098 0,6457
olA Coeficientes -0,0217 -2,4787
Erro-padrdo 0,0596 2,0404
Estatistica -0,3600 -1,2100
Significancia 0,7161 0,2244
BM Coeficientes 0,0001 0,0002 0,4132 0,3802 0,4266 0,3802
Erro-padrdo 0,0020 0,0020 0,0639 0,0572 0,0639 0,0572
Estatistica 0,0500 0,0800 6,4700 6,6500 6,6800 6,6500
Significancia 0,9596 0,9363 0,0000*** 0,000%*** 0,0000%**  0,000%***
Tam Coeficientes -0,0296 -0,0296 -0,0294 -0,0296 -0,1357 -0,1271 -0,1425 -0,1271
Erro-padrdo 0,0115 0,0113 0,0115 0,0113 0,0786 0,0631 0,0773 0,0631
Estatistica -2,5900 -2,6200 -2,5600 -2,6200 -1,7300 -2,0100 -1,8400 -2,0100
Significdncia  0,0099***  0,0090***  0,0105**  0,0090*** 0,0844* 0,0440** 0,0653* 0,0440**
Endiv Coeficientes -0,0010 -0,0011 -0,0009 -0,0011 0,0483 0,0660
Erro-padrdo 0,0008 0,0007 0,0009 0,0007 0,0293 0,0320
Estatistica -1,2700 -1,6600 -1,0200 -1,6600 1,6500 2,0600
Significancia 0,2060 0,0980* 0,3082 0,0980* 0,0999* 0,0393**
LigC Coeficientes 0,0003 0,0003 0,0256 0,0261
Erro-padrdo 0,0007 0,0007 0,0235 0,0235
Estatistica 0,3900 0,4000 1,0900 1,1100
Significancia 0,6949 0,6907 0,2766 0,2671
Constante Coeficientes 0,6394 0,6395 0,6354 0,6395 2,4305 2,3682 2,5160 2,3682
Erro-padrdo 0,1804 0,1782 0,1804 0,1782 1,2184 0,9982 1,1964 0,9982
Estatistica 3,5400 3,5900 3,5200 3,5900 1,9900 2,3700 2,1000 2,3700
Significdncia  0,0004***  0,000***  0,0005***  0,000*** 0,0461** 0,0180** 0,0355***  (0,0180**
Dummies Setor SIM SIM SIM SIM
N 840 840 840 840 840 840 840 840
R’ overall 0,0313 0,0323 0,0310 0,0323 0,2020 0,1705 0,2029 0,1705
R’ between 0,0349 0,0361 0,0346 0,0361 0,3816 0,3210 0,3816 0,3210
R’ within 0,0118 0,0116 0,0119 0,0116 0,0254 0,0226 0,0270 0,0226
F 1,7501 4,2900** 1,7652 4,2900**
xz 68,7664***  62,6100*** 69,9975*** 62,610***
Sigma u 0,0804 0,0803 0,9065 0,9078
Sigma e 0,0304 0,0304 1,1974 1,1968
Rho 0,8751 0,8748 0,3643 0,3652
Theta 0,5769 0,5775

oRET é a volatilidade dos retornos das a¢6es das empresas (risco total), Beta é o beta de mercado calculado de acordo com 0 modelo CAPM
(risco sistemético), olLL é a volatilidade do lucro liquido, oLA é a volatilidade do lucro abrangente, BM é o indice book-to-market, Tam é o
tamanho da empresa, Endiv é o indice de endividamento e LiqC é o indice de liquidez corrente. * indica significancia ao nivel de 10%, **
indica significancia ao nivel de 5% e *** indica significancia ao nivel de 1%.
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A Tabela 8 apresenta os resultados das estimacdes dos modelos 1 a 4 em suas versdes
completa e apds a aplicagdo do procedimento Stepwise, com a manuten¢do no modelo de varia-
veis com parametros estatisticamente diferentes de zero ao nivel de confianca de 90%.

Por meio do teste F (modelos 1 e 2) e do teste y* de Wald (modelos 3 e 4), verifica-se,
conforme discute Favero (2013), que os quatro modelos, em suas versdes finais apos Stepwise,
sd0 estatisticamente significantes. Além disso, observam-se coeficientes de ajuste R? overall
que evidenciam um poder explicativo dos modelos que variam entre 3,2% e 17,1% — conside-
rando-se apenas 0s modelos apos Stepwise.

Nos quatro modelos, o coeficiente de ajuste R? between é superior ao R? within, o que
pode ser explicado pelo fato da variancia between ser superior a variancia within para todas as
variaveis, conforme evidenciado quando da analise das estatisticas descritivas.

Verifica-se que a relagdo entre a volatilidade do lucro abrangente (oLA) e o risco da
empresa, total e sistematico, é superior aquela observada para a volatilidade do lucro liquido
(oLL) em relagdo com o risco. Porém, as relagdes de ambas as abordagens do lucro ndo se mos-
traram estatisticamente significantes na explanacao do risco, na presenca das demais variaveis e
ceteris paribus. Com tal resultado, refuta-se a primeira hipotese de pesquisa, pois, apesar da re-
lacdo do lucro abrangente com o risco ser superior a do lucro liquido, a mesma nao ¢é signifi-
cante, 0 que ndo corrobora evidéncias apresentadas em estudos anteriores, como o de Khan e
Bradbury (2014).

Jé& a variavel de controle tamanho (Tam), nos quatro modelos, apresentou parametros es-
timados estatisticamente diferentes de zero ao nivel de confianca de 90% e com sinais negati-
vos na presenca das demais varidveis, ceteris paribus, o que esta de acordo com evidéncias a-
presentadas pela literatura, que mostram que empresas grandes possuem um risco menor que 0
de empresas pequenas. O resultado obtido é consistente com Fama e French (1992) e Fama e
French (1993), segundo os quais o tamanho da empresa esta relacionado a fundamentos eco-
nomicos e rentabilidade.

Os parametros estimados do indice book-to-market (BM), por sua vez, ndo se mostraram
estatisticamente significantes na explicacdo do risco total da empresa. Todavia, mostraram-se
positivos e significantemente relacionados com o risco sistematico calculado por meio do beta
de mercado, o que esta de acordo com evidéncias na literatura que apresentam que, quanto
maior o indice book-to-market, maior é o risco da firma.

Nos modelos analisados nesta etapa, os dois indicadores contabeis utilizados como vari-
aveis de controle, endividamento (Endiv) e liquidez corrente (LiqC), apresentaram parametros
estimados com muito pouca ou nenhuma significancia para a explicacdo do risco, na presenca
das demais variaveis, ceteris paribus.

Com relacéo as variaveis dummy, incluidas nos modelos para capturar possiveis especi-
ficidades entre os setores, verificou-se que apenas para 0s modelos 3 e 4, com o beta como va-
riavel dependente, ao menos um dos setores apresentou parametro estatisticamente diferente de
zero, ao nivel de significancia de 5%. Ao nivel de significancia de 10%, mostraram-se estatisti-
camente significantes no modelo final com Stepwise 0s parametros das dummies relativas aos
setores de Petrdleo e Gas, Agro e Pesca e Alimentos e Bebidas.

Parte-se agora para a verificacdo da segunda hipdtese de pesquisa, em que trata da rela-
¢ao entre outros resultados abrangentes (ORA) e seus componentes e 0 risco das empresas. A-
nalogamente, é realizada a analise das estatisticas descritivas das variaveis e de suas correla-
¢oes, conforme mostram, respectivamente, as Tabelas 9 e 7.
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Tabela 9 Estatisticas descritivas — Variaveis da segunda hipdtese de pesquisa

Varidvel Média Desvio-padrdo Minimo Madximo Observagoes
OORA overall 0,0099 0,0209 0,0000 0,2770 N= 840
between 0,0174 0,0000 0,0820 n= 105
within 0,0117 -0,0460 0,2048 T= 8
oPENS overall 0,0031 0,0118 0,0000 0,1147 N= 840
between 0,0117 0,0000 0,1124 n= 105
within 0,0019 -0,0229 0,0186 T= 8
oCONV  overall 0,0048 0,0149 0,0000 0,2783 N= 840
between 0,0122 0,0000 0,0731 n= 105
within 0,0086 -0,0319 0,2225 T= 8
oDISP overall 0,0016 0,0069 0,0000 0,0605 N= 840
between 0,0067 0,0000 0,0493 n= 105
within 0,0018 -0,0306 0,0127 T= 8
oHEDG overall 0,0030 0,0153 0,0000 0,2858 N= 840
between 0,0122 0,0000 0,1051 = 105
within 0,0093 -0,0582 0,1836 = 8
oOUTR overall 0,0036 0,0094 0,0000 0,0552 = 840
between 0,0091 0,0000 0,0503 n= 105
within 0,0023 -0,0347 0,0172 T= 8

oORA é a volatilidade de outros resultados abrangentes, oPENS é a volatilidade de ganhos ou perdas com planos de pensdo, cCONV é a
volatilidade de ganhos ou perdas decorrentes da conversdo de demonstragdes contdbeis em moeda estrangeira, cDISP é a volatilidade de
ganhos ou perdas com ativos financeiros disponiveis para venda, cHEDG ¢é a volatilidade de ganhos ou perdas com operag&es de hedge e
oOUTR é a volatilidade de outros componentes dos outros resultados abrangentes.

Como se pode verificar por meio da Tabela 9, os valores referentes a volatilidade dos
outros resultados abrangentes (cORA) e de seus componentes oscilam entre 0 e 0,3, 0 que re-
flete o efeito da padronizacdo das variaveis pelo patrimonio liquido das empresas. Pode-se ob-
servar também que o valor minimo é zero, o que indica que na amostra ha empresas que nao
apresentam outros resultados abrangentes ou um de seus componentes ao longo do periodo es-
tudado.

J& por meio de analise da matriz de correlagdes de Pearson (Tabela 7), verifica-se que o0s
outros resultados abrangentes (ORA) sdo significantemente correlacionados com risco total da
empresa (oRET) e em menor grau de relagdo com seu risco sistematico (beta). Ademais, obser-
va-se que tal relacdo é devida em maior grau a dois de seus componentes, ambos estatistica-
mente significantes: volatilidade de ganhos com ativos financeiros disponiveis para venda
(oDISP) e a volatilidade de ganhos com operac6es de hedge contébil (cHEDG).

Apesar de ndo se relacionar relevantemente com o beta, a varidvel oDISP o faz em rela-
cdo a variavel oRET, com a qual possui uma correlagé@o positiva e estatisticamente significante
de 20%. Todavia, a varidvel cHEDG se relaciona negativamente com o beta da empresa, en-
quanto ndo se verifica relagdo significante com o risco total (oRET).

Com os resultados apresentados, pode-se inferir também que empresas de maior porte
possuem uma maior volatilidade em seus outros resultados abrangentes (ORA), visto a signifi-
cancia da correlacdo entre o tamanho da empresa e ORA (25%). Porém, quando se analisa a re-
lacéo entre a volatilidade do lucro liquido (oLL) e 0 tamanho da empresa (Tam), verifica-se que
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essa € negativa, ou seja, quanto maior a empresa menor a volatilidade de seu lucro liquido, o
que pode ser um indicio de que empresas de maior porte possuem uma maior capacidade de
gestdo de seu resultado vis-a-vis suas escolhas contabeis, de forma a reduzir a volatilidade de
seu resultado.

De maneira analoga ao realizado para a primeira hipétese, também se procedeu a esti-
macao de modelos de dados em painel. Enquanto para os modelos 5 e 6 a estimacdo por efeitos
fixos se mostrou mais adequada, para 0s modelos 7 e 8 a estimacao por efeitos aleatérios foi a
escolhida. As significancias dos testes que embasaram estas conclusdes, bem como os parame-
tros estimados dos modelos construidos pelas estimativas POLS, por efeitos fixos e por efeitos
aleatorios também se encontram no Apéndice. Na Tabela 10 sdo apresentados os modelos 5 a 8,
nas versdes completa e apos procedimento Stepwise, mantendo-se variaveis com parametros es-
tatisticamente diferentes de zero ao nivel de confianca de 90%.

Tabela 10 Regresses com dados em painel da volatilidade dos retornos das a¢fes (modelos 5 e 6) e do beta (modelos 7 e
8) para a segunda hipotese de pesquisa

Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
e M gl
(Stepwise) (Stepwise) (Stepwise) (Stepwise)
olL Coeficientes -0,0178 -0,0283 -1,5123 -2,4009
Erro-padrédo 0,0674 0,0697 2,2256 2,2280
Estatistica -0,2600 -0,4100 -0,6800 -1,0800
Significancia 0,7915 0,6853 0,4968 0,2812
O0ORA Coeficientes -0,0284 -10,8206 -10,8579
Erro-padrédo 0,1015 3,4613 3,2088
Estatistica -0,2800 -3,1300 -3,3800
Significancia 0,7800 0,0018*** 0,0010***
oPENS Coeficientes -0,1049 12,8038
Erro-padrdo 0,5632 9,2223
Estatistica -0,1900 1,3900
Significancia 0,8523 0,1650
oCONV Coeficientes -0,1275 -1,7054
Erro-padrdo 0,1413 4,8981
Estatistica -0,9000 -0,3500
Significancia 0,3669 0,7277
oDISP Coeficientes -1,7617 -1,7472 8,4806
Erro-padrdo 0,6074 0,8522 13,4231
Estatistica -2,9000 -3,0000 0,6300
Significancia 0,0038***  0,0030*** 0,5275
oHEDG Coeficientes 0,1809 -18,0053 -17,0724
Erro-padrdo 0,1180 4,2154 3,8856
Estatistica 1,5300 -4,2700 -4,3900
Significancia 0,1258 0,0000*** 0,0000***
oOUTR Coeficientes -0,2280 -3,6208
Erro-padrdo 0,4849 10,8158
Estatistica -0,4700 -0,3300
Significancia 0,6383 0,7378
BM Coeficientes 0,0001 -0,0004 0,4264 0,4008 0,4243 0,3970
Erro-padrdo 0,0020 0,0020 0,0638 0,0575 0,0637 -0,0570
Estatistica 0,0700 -0,1900 6,6900 6,9700 6,6700 6,9600
Significancia 0,9426 0,8529 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000***
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Tam Coeficientes -0,0290 -0,0296 -0,0264 -0,0269 -0,0937 -0,1147

Erro-padrdo 0,0117 0,0113 0,0117 0,0113 0,0796 0,0791
Estatistica -2,4800 -2,6200 -2,2600 -2,3800 -1,1800 -1,4500
Significancia 0,0133**  0,0090 ***  0,0242** 0,0170** 0,2390 0,1469
Endiv Coeficientes -0,0009 -0,0011 -0,0009 -0,0012 0,0852 0,0711 0,0783 0,0583
Erro-padrdo 0,0009 0,0006 0,0009 0,0007 0,0315 0,0253 0,0315 0,0237
Estatistica -1,0300 -1,6600 -0,9700 -1,7100 2,7000 2,8100 2,4800 2,4600
Significancia 0,3047 0,0980* 0,3316 0,0880* 0,0069%**  0,0050%** 0,0131** 0,0140**
LigC Coeficientes 0,0003 0,0004 0,0261 0,0255
Erro-padrdo 0,0007 0,0007 0,0234 0,0234
Estatistica 0,3900 0,5800 1,1100 1,0900
Significancia 0,6982 0,5589 0,2651 0,2750
Constante Coeficientes 0,6295 0,6395 0,5932 0,5990 1,7436 0,2603 2,0766 0,2513
Erro-padrdo 0,1840 0,1782 0,1841 0,1777 1,2353 0,1374 1,2278 0,1362
Estatistica 3,4200 3,5900 3,2200 3,3700 1,4100 1,8900 1,6900 1,8500
Significdncia ~ 0,0007 ***  0,0000***  0,0013***  0,0010*** 0,1581 0,0580* 0,0908* 0,0650*
Dummies Setor SIM SIM SIM SIM
N 840 840 840 840 840 840 840 840
R” overall 0,0308 0,0323 0,0097 0,0127 0,2120 0,1752 0,2358 0,1865
R” between 0,0343 0,0361 0,0098 0,0133 0,3899 0,3190 0,4295 0,3347
R” within 0,0120 0,0116 0,0292 0,0236 0,0360 0,0333 0,0444 0,0404
F 1,4696 4,2900** 2,1805** 5,8900**
x 78,9641***  71,0000***  93,1080***  79,950***
Sigma u 0,0801 0,0836 0,9060 0,8623 0,8832
Sigma e 0,0304 0,0302 1,1915 1,1917 1,1856
Rho 0,8743 0,8845 0,3664 0,3436 0,3569
Theta 0,5784 0,5310 0,5712

oRET é a volatilidade dos retornos das agdes das empresas (risco total), Beta é o beta de mercado calculado de acordo com o modelo CAPM (risco sis-
tematico), oLL é a volatilidade do lucro liquido, cORA é a volatilidade de outros resultados abrangentes, oPENS é a volatilidade de ganhos ou perdas
com planos de pensdo, cCONV ¢ a volatilidade de ganhos ou perdas decorrentes da conversédo de demonstracdes contabeis em moeda estrangeira,
oDISP é a volatilidade de ganhos ou perdas com ativos financeiros disponiveis para venda, cHEDG ¢é a volatilidade de ganhos ou perdas com opera-
¢Oes de hedge, cOUTR é a volatilidade de outros componentes dos outros resultados abrangentes, BM é o indice book-to-market, Tam é o tamanho da
empresa, Endiv é o indice de endividamento e LiqC é o indice de liquidez corrente. * indica significancia ao nivel de 10%, ** indica significancia ao
nivel de 5% e *** indica significancia ao nivel de 1%.

Analisando-se os resultados obtidos, verifica-se que apesar de ndo ser relevante na ex-
plicacdo do risco total da empresa (Modelo 5), a volatilidade dos outros resultados abrangentes
(oORA) possui relacdo negativa e estatisticamente significante com seu risco sistematico, esti-
mado por meio do beta de mercado da empresa, ao nivel de significancia de 1% (Modelo 7). De
tal resultado infere-se que a volatilidade de outros resultados abrangentes é relevante na anélise
e compreensdo do risco da empresa e, especificamente, de seu risco sistematico, o qual reflete a
sensibilidade do valor da empresa frente as mudancas no ambiente econdémico no qual ela esta
inserida.

Para uma melhor compreensdo desse resultado, fez-se necessaria a analise dos compo-
nentes dos outros resultados abrangentes como variaveis explicativas do risco da firma. Como
se observa na Tabela 10, a volatilidade de ganhos oriundos de planos de pensédo (oPENS) e
conversdo de demonstracdes contébeis de entidades no exterior (cCONV) ndo possui relacdo
estatisticamente significante com o risco da firma, calculado por meio das duas abordagens
consideradas, 0s riscos total e sistematico.

Todavia, corroborando os achados encontrados quando da analise da matriz de correla-
cOes, as variaveis que representam a volatilidade de ganhos com operacGes de hedge contabil

SILVA, C.L.; FAVERO, L. P. L.; ALMEIDA, J. E. F. Lucro Abrangente e Medidas de Risco Total e Sistematico de Companhias Brasileiras de
Capital Aberto. Revista de Finangas Aplicadas. V. 7, N.3, 2016. pp.1-37. p. 24



(oHEDG) e de ativos financeiros classificados como disponiveis para venda (oDISP) se mos-
traram estatisticamente significantes em relacdo ao risco da empresa. A primeira variavel,
oHEDG, mostrou-se significante na explicacdo do risco sisteméatico da empresa (beta) e a se-
gunda, oDISP, na explanacdo da volatilidade dos retornos da acdo da empresa (oRET), utiliza-
da no estudo como uma proxy de seu risco total.

Por meio dos resultados apresentados, verifica-se também que ha uma relacdo negativa
entre a volatilidade dos dois componentes dos outros resultados abrangentes supramencionados
e 0 risco da empresa, 0 que contrariaria uma possivel expectativa inicial de que quanto mais vo-
latil um componente do lucro abrangente, maior é o risco implicito da firma. Porém, esses re-
sultados sdo consistentes com os achados de Black (2013), que traz evidéncias de que a volati-
lidade dos ganhos ou perdas ndo realizados com ativos disponiveis para venda e operacfes de
hedge de fluxo de caixa é negativamente relacionada com a volatilidade dos retornos das acdes,
comportamento que é diferente daquele verificado para os resultados reclassificados para o lu-
cro liquido do exercicio.

Da relacdo negativa verificada entre o risco, estimado por meio do beta de mercado, e a
volatilidade de ganhos e perdas com opera¢des de hedge contabil, pode-se inferir também que a
mesma exista pelo fato da volatilidade do hedge poder explicitar a volatilidade do ativo objeto
que esta sendo protegido. Ou seja, a volatilidade de outros resultados abrangentes referentes a
operacdes de hedge contabil pode ser um indicador de protecdo, ou seja, de reducéo de risco.

Diante do exposto, os resultados obtidos indicam que, apesar da volatilidade do lucro
abrangente néo ter relagdes estatisticamente significantes com o risco da empresa, dois de seus
componentes 0 possuem, sendo eles os ganhos ou perdas decorrentes de operaces de hedge
contabil e os ativos financeiros classificados como disponiveis para venda.

S. CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo do artigo é apresentada a importancia da contabilidade como mediadora das
relacfes entre os agentes econdmicos relacionados a empresa e como ela pode ser vista como
um instrumento que possibilita a reducdo de imperfeicdes do mercado, por meio da avaliacéo,
mensuracao e fornecimento de informagdes econdmico-financeiras. Com isso, o trabalho busca
trazer evidéncias que corroborem a value relevance da informacédo contabil, especificamente a
relevancia do lucro abrangente e seus componentes na explicagdo do risco, amparado por re-
centes e relevantes trabalhos sobre o tema, como os de Black (2013) e Khan e Bradbury (2014).

Uma das justificativas dadas para o ndo reconhecimento de alguns itens (outros resulta-
dos abrangentes) no lucro liquido do exercicio deve-se a sua volatilidade, a qual contribui para
que o lucro abrangente seja mais volatil que o referido lucro liquido. Tal volatilidade mostra-se
sensivel devido as mudancas no cenario econdmico e nas expectativas dos agentes econémicos,
havendo componentes dos outros resultados abrangentes extremamente sensiveis as mudangas
nos juros, no cambio e na inflacdo, refletindo, dessa forma, um risco ao qual a empresa esteja
exposta.

Este fendmeno pode ter sido agravado ao longo do periodo em que os dados foram cole-
tados (2011-2015), dadas as incertezas politicas, as alteracdes na politica de juros e a desvalori-
zacdo cambial que, por um lado, contribuiram para a elevacéo dos indices inflacionarios e, por
outro, acabaram por gerar incentivos heterogéneos a distintos setores, exportadores ou nao.
Neste sentido, a existéncia de consideraveis patamares de volatilidade do lucro abrangente pode
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ser decorrente do fato de que as empresas analisadas sdo provenientes de diferentes setores, que
sofrem distintamente as consequéncias de alteragcdes nas politicas de cambio e de juros.

Pesquisas nesta linha séo incipientes, havendo, portanto, a necessidade de um maior a-
profundamento sobre o assunto. Acredita-se que a principal contribuicdo deste trabalho consiste
em fornecer subsidios para o entendimento da relevancia da mensuracdo dos riscos total e sis-
tematico de empresas e da importancia de se relacionar tais medidas a indicadores contabeis,
para fins de tomada de decisdo. Entretanto, para que os resultados sejam consistentes, € neces-
sario, a partir de pesquisas futuras, que empresas de outros setores sejam analisadas e, princi-
palmente, que outros periodos sejam investigados, a fim de que testes de robustez dos parame-
tros estimados possam ser elaborados e que inferéncias mais consistentes possam ser estipula-
das.

Além disso, propde-se também que seja elaborada uma anélise sobre o lucro abrangente
de empresas financeiras, em que resultados ndo realizados oriundos de instrumentos financeiros
classificados como disponiveis para venda sdo consideravelmente relevantes, tendo em vista a
importancia das operacdes de tesouraria. Com relacdo a estas empresas, outros resultados que
sdo alocados diretamente no patriménio liquido, tais como aqueles originados de operacfes de
hedge e de conversdo de demonstracdes financeiras de empresas no exterior, também merecem
destaque.
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APENDICE - ESTIMACAO DOS MODELOS DE REGRESSAO PARA DADOS EM
PAINEL

Tabela 11 Modelo 1

TG e Efeitos Fi- Efeitos Fixos  Efeitos Fi- Efeitos alea- Efein’)s_ alea- Efeitos aleaté-
Erros- Erros- Xos (Stepwise) xos torios torios rios
Varidvel dependente: padréio ro- padréio ro- Err (e (Stepwise) e e
ORET padrdo
bustos bustos il robustos
(Stepwise)

olL Coeficientes 0,2854 0,5313 -0,0162 -0,0162 0,0315 0,0315
Erro-padrdo 0,2102 0,1605 0,0671 0,1393 0,0658 0,1399
Estatistica 1,3600 3,3100 -0,2400 -0,1200 0,4800 0,2300
Significancia 0,1775 0,0013%** 0,8098 0,9079 0,6316 0,8216

BM Coeficientes 0,0178 0,0146 0,0001 0,0001 0,0019 0,0019
Erro-padrdo 0,0049 0,0057 0,0020 0,0048 0,0019 0,0048
Estatistica 3,6300 2,5600 0,0500 0,0200 1,0000 0,4000
Significancia 0,0004*** 0,0120** 0,9596 0,9831 0,3182 0,6878

Tam Coeficientes -0,0077 -0,0296 -0,0296 -0,0296 -0,0146 -0,1230 -0,0146
Erro-padrdo 0,0037 0,0115 0,0113 0,0202 0,0046 0,0040 0,0057
Estatistica -2,1000 -2,5900 -2,6200 -1,4700 -3,1900 -3,0500 -2,5700
Significancia 0,0378** 0,0099*** 0,0090%** 0,1457 0,0014%** 0,0020%** 0,0101**

Endiv Coeficientes 0,0026 -0,0010 -0,0011 -0,0010 -0,0006 -0,0006
Erro-padrdo 0,0027 0,0008 0,0007 0,0014 0,0008 0,0014
Estatistica 0,9800 -1,2700 -1,6600 -0,7500 -0,7700 -0,4500
Significancia 0,3293 0,2060 0,0980* 0,4565 0,4442 0,6539

LiqC Coeficientes -0,0007 0,0003 0,0003 0,0002 0,0002
Erro-padrdo 0,0014 0,0007 0,0003 0,0007 0,0003
Estatistica -0,5000 0,3900 0,7300 0,3300 0,7000
Significancia 0,6171 0,6949 0,4662 0,7432 0,4835

Constante Coeficientes 0,2421 0,1397 0,6394 0,6395 0,6394 0,3728 0,3456 0,3728
Erro-padrdo 0,0551 0,0103 0,1804 0,1782 0,3188 0,0707 0,0642 0,0834
Estatistica 4,4000 13,5200 3,5400 3,5900 2,0100 5,2700 5,3800 4,4700
Significancia 0,0000*** 0,0000*** 0,0004*** 0,000*** 0,0475** 0,0000%*** 0,000*** 0,0000%***

Dummies Setor SIM SIM SIM SIM SIM

N 840 840 840 840 840 840 840

R’ 0,3581 0,3074

R? overall 0,0313 0,0323 0,0313 0,2556 0,1891 0,2556

R? between 0,0349 0,0361 0,0349 0,2917 0,2157 0,2917

R within 0,0118 0,0116 0,0118 0,0065 0,0079 0,0065

F 1,7501 4,2900*** 1,0395

x 46,2073***  31,2700***

|S:'iagg.a"l'r(‘este Breusch- 0,0000

Sig. Teste de Chow 0,0000

Sig. Teste de Hausman 0,0001
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Tabela 12 Modelo 2

POLS POLS Efeitos Efeitos Fi- Efeitos Efeitos a- Efeitos a- Efeitos
Vel s Ei rro.i- Erroi- Fixos Xxos Fixos leatdrios leatdrios aleatdrios
ORET padrédo padréo (Stepwise) Erros- (Stepwise) Erros-
robustos robustos padrédo padrdo
(Stepwise) robustos robustos
oLA Coeficientes 0,2480 0,4220 -0,0217 -0,0217 0,0055 0,0055
Erro-padrdo 0,2044 0,1268 0,0596 0,1173 0,0588 0,1187
Estatistica 1,2100 3,3300 -0,3600 -0,1800 0,0900 0,0500
Significancia 0,2277 0,0012*** 0,7161 0,8536 0,9252 0,9629
BM Coeficientes 0,0182 0,0154 0,0002 0,0002 0,0021 0,0021
Erro-padrdo 0,0049 0,0052 0,0020 0,0048 0,0019 0,0048
Estatistica 3,7400 2,9800 0,0800 0,0300 1,0700 0,4300
Significdncia  0,0003***  0,0036*** 0,9363 0,9734 0,2830 0,6650
Tam Coeficientes -0,0085 -0,0058 -0,0294 -0,0296 -0,0294 -0,0148 -0,1230 -0,0148
Erro-padrdo 0,0036 0,0033 0,0115 0,0113 0,0203 0,0045 0,0040 0,0055
Estatistica -2,3400 -1,7500 -2,5600 -2,6200 -1,4500 -3,2600 -3,0500 -2,7100
Significancia 0,0210** 0,0836* 0,0105** 0,0090*** 0,1498 0,0011%** 0,0020*** 0,0067***
Endiv Coeficientes 0,0025 -0,0009 -0,0011 -0,0009 -0,0005 -0,0005
Erro-padrdo 0,0030 0,0009 0,0007 0,0016 0,0009 0,0015
Estatistica 0,8400 -1,0200 -1,6600 -0,5900 -0,5200 -0,3100
Significancia 0,4006 0,3082 0,0980* 0,5583 0,6004 0,7570
LiqC Coeficientes -0,0007 0,0003 0,0003 0,0002 0,0002
Erro-padrdo 0,0014 0,0007 0,0004 0,0007 0,0003
Estatistica -0,5000 0,4000 0,7300 0,3300 0,7000
Significancia 0,6148 0,6907 0,4655 0,7395 0,4818
Constante Coeficientes 0,2553 0,2321 0,6354 0,6395 0,6354 0,3765 0,3456 0,3765
Erro-padrdo 0,0547 0,0530 0,1804 0,1782 0,3196 0,0702 0,0642 0,0803
Estatistica 4,6700 4,3800 3,5200 3,5900 1,9900 5,3700 5,3800 4,6900
Significdncia ~ 0,0000***  0,0000***  0,0005*** 0,000*** 0,0494** 0,0000*** 0,000*** 0,0000***
Dummies Setor SIM SIM SIM SIM SIM
N 840 840 840 840 840 840 840 840
R? 0,3567 0,3139 0,0119 0,0119
R* overall 0,0310 0,0323 0,0310 0,2525 0,1891 0,2525
R? between 0,0346 0,0361 0,0346 0,2881 0,2157 0,2881
R” within 0,0119 0,0116 0,0119 0,0071 0,0079 0,0071
F 1,7652 4,2900*** 1,0237
1 46,1477***  31,2700***
Sig. Teste Breusch-Pagan 0,0000
Sig. Teste de Chow 0,000
Sig. Teste de Hausman 0,0001
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Tabela 13 Modelo 3

POLS POLS Efeitos Fi- Efeitos Fi- Efeitos Fixos Efeitos alea- Efeitos aleato- Efeitos alea-
Varidvel depen- Erros- Erros-padrédo Xos Xos Erros-padréo torios rios torios
dente: Beta padrédo robustos (Stepwise) robustos (Stepwise) Erros-padréio
robustos (Stepwise) robustos

olLL Coeficientes 0,9585 -3,1998 -3,1998 -1,0256 -1,0256
Erro-padrdo 3,5153 2,6460 4,2170 2,2308 3,6310
Estatistica 0,2700 -1,2100 -0,7600 -0,4600 -0,2800
Significancia 0,7857 0,2269 0,4497 0,6457 0,7776

BM Coeficientes 0,4744 0,4683 0,3468 0,3050 0,3468 0,4132 0,3802 0,4132
Erro-padrdo 0,1351 0,1668 0,0788 0,0745 0,1173 0,0639 0,0572 0,1048
Estatistica 3,5100 2,8100 4,4000 4,0900 2,9600 6,4700 6,6500 3,9400
Significancia 0,0007*** 0,0060*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0039*** 0,0000*** 0,000*** 0,0001***

Tam Coeficientes -0,1067 -0,2660 -0,2660 -0,1357 -0,1271 -0,1357
Erro-padrdo 0,0955 0,4523 0,6745 0,0786 0,0631 0,1094
Estatistica -1,1200 -0,5900 -0,3900 -1,7300 -2,0100 -1,2400
Significancia 0,2664 0,5566 0,6941 0,0844* 0,0440** 0,2150

Endiv Coeficientes 0,0554 0,0404 0,0404 0,0483 0,0483
Erro-padrdo 0,0539 0,0324 0,0542 0,0293 0,0505
Estatistica 1,0300 1,2500 0,7500 1,6500 0,9600
Significancia 0,3061 0,2127 0,4579 0,0999* 0,3390

LiqC Coeficientes 0,0205 0,0278 0,0278 0,0256 0,0256
Erro-padrdo 0,0208 0,0257 0,0103 0,0235 0,0081
Estatistica 0,9900 1,0800 2,6900 1,0900 3,1400
Significancia 0,3262 0,2799 0,0082*** 0,2766 0,0017

Constante Coeficientes 1,8789 0,3767 4,6298 0,5523 4,6298 2,4305 2,3682 2,4305
Erro-padrio 1,4123 0,1578 7,1162 0,0906 10,6696 1,2184 0,9982 1,6381
Estatistica 1,3300 2,3900 0,6500 6,0800 0,4300 1,9900 2,3700 1,4800
Significancia 0,1863 0,0188** 0,5155 0,0000*** 0,6652 0,0461** 0,0180** 0,1379

Dummies Setor SIM SIM SIM SIM SIM

N 840 840 840 840 840 840 840 840

R’ 0,2063 0,1593

R? overall 0,1003 0,1205 0,1003 0,2020 0,1705 0,2020

R’ between 0,1736 0,2264 0,1736 0,3816 0,3210 0,3816

R’ within 0,0270 0,0223 0,0270 0,0254 0,0226 0,0254

F 4,0458*** 16,7600*** 3,1626***

x 68,7664*** 62,6100%**

Sig. Teste Breus- 0,0000

ch-Pagan

Sig. Teste de 0,0000

Chow

Sig. Teste de 0,4118

Hausman
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Tabela 14 Modelo 4

POLS POLS Efeitos Efeitos Fi- Efeitos Efeitos a- Efeitos a- Efeitos
Vel s E rroi- Erros: Fixos Xos Fixos leatdrios leatdrios aleatérios
Beta padrédo padréo (Stepwise) Erros- (Stepwise) Erros-
robustos robustos padrdo padrédo
(Stepwise) robustos robustos
olA Coeficientes  -1,3445 -3,5421 -3,5421 -2,4787 -2,4787
Erro-padrdo 3,3813 2,3497 3,7006 2,0404 3,1836
Estatistica -0,4000 -1,5100 -0,9600 -1,2100 -0,7800
Significancia 0,6917 0,1321 0,3407 0,2244 0,4362
BM Coeficientes 0,4985 0,4683 0,3536 0,3050 0,3536 0,4266 0,3802 0,4266
Erro-padrdo 0,1348 0,1668 0,0791 0,0745 0,1199 0,0639 0,0572 0,1041
Estatistica 3,7000 2,8100 4,4700 4,0900 2,9500 6,6800 6,6500 4,1000
Significdncia ~ 0,0003***  0,0060***  0,0000*** 0,0000%** 0,0039*** 0,0000*** 0,000%** 0,0000***
Tam Coeficientes -0,1234 -0,2226 -0,2226 -0,1425 -0,1271 -0,1425
Erro-padrdo 0,0929 0,4520 0,6801 0,0773 0,0631 0,1046
Estatistica -1,3300 -0,4900 -0,3300 -1,8400 -2,0100 -1,3600
Significancia 0,1867 0,6226 0,7442 0,0653* 0,0440** 0,1728
Endiv Coeficientes 0,0790 0,0548 0,0548 0,0660 0,0660
Erro-padrdo 0,0615 0,0360 0,0648 0,0320 0,0589
Estatistica 1,2800 1,5200 0,8400 2,0600 1,1200
Significancia 0,2017 0,1283 0,4004 0,0393** 0,2630
LigqC Coeficientes 0,0208 0,0283 0,0283 0,0261 0,0261
Erro-padrdo 0,0222 0,0257 0,0104 0,0235 0,0083
Estatistica 0,9400 1,1000 2,7200 1,1100 3,1600
Significancia 0,3519 0,2707 0,0076*** 0,2671 0,0016***
Constante Coeficientes 2,1127 0,3767 3,9215 0,5523 3,9215 2,5160 2,3682 2,5160
Erro-padrdo 1,3665 0,1578 7,1099 0,0906 10,7615 1,1964 0,9982 1,5555
Estatistica 1,5500 2,3900 0,5500 6,0800 0,3600 2,1000 2,3700 1,6200
Significancia 0,1251 0,0188** 0,5814 0,0000*** 0,7163 0,0355** 0,0180** 0,1058
Dummies Setor SIM SIM SIM SIM SIM
N 840 840 840 840 840 840 840 840
R 0,2066 0,1593
R? overall 0,1118 0,1205 0,1118 0,2029 0,1705 0,2029
R* between 0,1955 0,2264 0,1955 0,3816 0,3210 0,3816
R? within 0,0280 0,0223 0,0280 0,0270 0,0226 0,0270
F 4,2120***  16,7600***  3,0936***
x 69,0975%**  62,6100%**
Sig. Teste Breusch-Pagan 0,0000
Sig. Teste de Chow 0,0000
Sig. Teste de Hausman 0,4914
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Tabela 15 Modelo 5

POLS POLS Efeitos Efeitos Fi- Efeitos Efeitos a- Efeitos a- Efeitos
Vel s Erros: Erros: Fixos Xos Fixos leatdrios leatdrios aleatdrios
ORET padrdo padrdo (Stepwise) Erros- (Stepwise) Erros-
robustos robustos padrdo padrdo
(Stepwise) robustos robustos
olLL Coeficientes 0,2895 0,5313 -0,0178 -0,0178 0,0304 0,0304
Erro-padrdo 0,2112 0,1605 0,0674 0,1414 0,0661 0,1415
Estatistica 1,3700 3,3100 -0,2600 -0,1300 0,4600 0,2100
Significancia 0,1733 0,0013*** 0,7915 0,8999 0,6453 0,8299
oORA Coeficientes 0,3240 -0,0284 -0,0284 -0,0312 -0,0312
Erro-padrdo 0,2566 0,1015 0,1236 0,0994 0,1205
Estatistica 1,2600 -0,2800 -0,2300 -0,3100 -0,2600
Significancia 0,2096 0,7800 0,8190 0,7536 0,7956
BM Coeficientes 0,0178 0,0146 0,0001 0,0001 0,0020 0,0020
Erro-padrdo 0,0050 0,0057 0,0020 0,0048 0,0019 0,0048
Estatistica 3,5600 2,5600 0,0700 0,0300 1,0400 0,4100
Significdncia  0,0006*** 0,0120** 0,9426 0,9761 0,3002 0,6782
Tam Coeficientes -0,0089 -0,0290 -0,0296 -0,0290 -0,0144 -0,1230 -0,0144
Erro-padrdo 0,0038 0,0117 0,0113 0,0209 0,0046 0,0040 0,0057
Estatistica -2,3500 -2,4800 -2,6200 -1,3900 -3,1200 -3,0500 -2,5200
Significancia  0,0205** 0,0133**  0,0090***  0,1678  0,0018***  0,0020***  0,0117**
Endiv Coeficientes 0,0017 -0,0009 -0,0011 -0,0009 -0,0005 -0,0005
Erro-padrdo 0,0028 0,0009 0,0007 0,0015 0,0009 0,0015
Estatistica 0,6100 -1,0300 -1,6600 -0,6000 -0,5700 -0,3400
Significancia 0,5449 0,3047 0,0980* 0,5483 0,5707 0,7362
LigqC Coeficientes -0,0008 0,0003 0,0003 0,0002 0,0002
Erro-padrdo 0,0014 0,0007 0,0003 0,0007 0,0003
Estatistica -0,6100 0,3900 0,7300 0,3200 0,6900
Significancia 0,5426 0,6982 0,4698 0,7471 0,4874
Constante Coeficientes 0,2613 0,1397 0,6295 0,6395 0,6295 0,3691 0,3456 0,3691
Erro-padrdo 0,0567 0,0103 0,1840 0,1782 0,3294 0,0711 0,0642 0,0838
Estatistica 4,6100 13,5200 3,4200 3,5900 1,9100 5,1900 5,3800 4,4000
Significdncia ~ 0,0000***  0,0000***  0,0007*** 0,000*** 0,0588* 0,0000%*** 0,000*** 0,0000***
Dummies Setor SIM SIM SIM SIM SIM
N 840 840 840 840 840 840 840 840
R 0,3627 0,3074
R? overall 0,0308 0,0323 0,0308 0,2555 0,1891 0,2555
R? between 0,0343 0,0361 0,0343 0,2916 0,2157 0,2916
R? within 0,0120 0,0116 0,0120 0,0066 0,0079 0,0066
F 1,4696 4,2900*** 0,8743
X 46,7573***  31,2700%**
Sig. Teste Breusch-Pagan 0,0000
Sig. Teste de Chow 0,0000
Sig. Teste de Hausman 0,0001
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Tabela 16 Modelo 6

POLS POLS Efeitos Efeitos Fi- Efeitos Fi- Efeitos a- Efeitos ale- Efeitos ale-
Varidvel dependente: Erroi- Erroi- Fixos Xo0s Xo0s leatdrios atdrios atdrios
i padréo padréo (Stepwise) Errgs- (Stepwise) Err~os-
G5 robustos padréo ro- padréo ro-
(Stepwise) bustos bustos
olLL Coeficientes 0,2509 0,4546 -0,0283 -0,0283 0,0403 0,0403
Erro-padrdo 0,2169 0,1466 0,0697 0,1494 0,0675 0,1443
Estatistica 1,1600 3,1000 -0,4100 -0,1900 0,6000 0,2800
Significancia 0,2499 0,0025*** 0,6853 0,8502 0,5500 0,7798
oPENS Coeficientes 0,3272 0,5664 -0,1049 -0,1049 0,2257 0,2257
Erro-padrdo 0,3295 0,3364 0,5632 0,3890 0,4266 0,4725
Estatistica 0,9900 1,6800 -0,1900 -0,2700 0,5300 0,4800
Significancia 0,3229 0,0952* 0,8523 0,7880 0,5968 0,6329
oCONV Coeficientes -0,5688 -0,1275 -0,1275 -0,2582 -0,2568 -0,2582
Erro-padrdo 0,2782 0,1413 0,0890 0,1392 0,1196 0,1053
Estatistica -2,0400 -0,9000 -1,4300 -1,8600 -2,1500 -2,4500
Significancia 0,0434** 0,3669 0,1551 0,0635* 0,0320** 0,0142**
oDISP Coeficientes 1,6927 1,4016 -1,7617 -1,7472 -1,7617 -0,6462 -0,6462
Erro-padrdo 0,4956 0,6151 0,6074 0,8522 0,8999 0,5331 0,5646
Estatistica 3,4200 2,2800 -2,9000 -3,0000 -1,9600 -1,2100 -1,1400
Significancia 0,0009*** 0,0247** 0,0038*** 0,0030*** 0,0529* 0,2254 0,2524
oHEDG Coeficientes -0,0312 0,1809 0,1809 0,1198 0,1198
Erro-padrdo 0,2592 0,1180 0,0844 0,1174 0,0767
Estatistica -0,1200 1,5300 2,1400 1,0200 1,5600
Significancia 0,9044 0,1258 0,0345** 0,3077 0,1183
oOUTR Coeficientes 0,6176 -0,2280 -0,2280 0,2455 0,2455
Erro-padrdo 0,4588 0,4849 0,4924 0,4219 0,4614
Estatistica 1,3500 -0,4700 -0,4600 0,5800 0,5300
Significancia 0,1813 0,6383 0,6443 0,5607 0,5947
BM Coeficientes 0,0176 0,0144 -0,0004 -0,0004 0,0018 0,0018
Erro-padrdo 0,0049 0,0054 0,0020 0,0050 0,0020 0,0049
Estatistica 3,6200 2,6800 -0,1900 -0,0800 0,9300 0,3700
Significancia 0,0005*** 0,0085*** 0,8529 0,9398 0,3545 0,7120
Tam Coeficientes -0,0087 -0,0066 -0,0264 -0,0269 -0,0264 -0,0137 -0,0117 -0,0137
Erro-padrdo 0,0036 0,0032 0,0117 0,0113 0,0213 0,0047 0,0040 0,0059
Estatistica -2,4300 -2,0900 -2,2600 -2,3800 -1,2400 -2,9300 -2,8600 -2,3300
Significancia 0,0170** 0,0395** 0,0242** 0,0170** 0,2182 0,0034*** 0,0040*** 0,0197**
Endiv Coeficientes 0,0026 -0,0009 -0,0012 -0,0009 -0,0003 -0,0003
Erro-padrdo 0,0029 0,0009 0,0007 0,0015 0,0009 0,0015
Estatistica 0,9000 -0,9700 -1,7100 -0,5800 -0,2900 -0,1700
Significancia 0,3702 0,3316 0,0880* 0,5610 0,7693 0,8639
LiqC Coeficientes -0,0010 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004
Erro-padrdo 0,0013 0,0007 0,0004 0,0007 0,0003
Estatistica -0,7400 0,5800 1,0800 0,5500 1,1600
Significancia 0,4606 0,5589 0,2843 0,5844 0,2478
Constante Coeficientes 0,2565 0,2422 0,5932 0,5990 0,5932 0,3581 0,3360 0,3581
Erro-padrdo 0,0532 0,0501 0,1841 0,1777 0,3368 0,0723 0,0646 0,0866
Estatistica 4,8200 4,8400 3,2200 3,3700 1,7600 4,9500 5,2000 4,1300
Significancia 0,0000*** 0,0000*** 0,0013*** 0,0010*** 0,0811* 0,0000*** 0,0000 0,0000%***
Dummies Setor SIM SIM SIM SIM SIM
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POLS POLS Efeitos Efeitos Fi- Efeitos Fi- Efeitos a- Efeitos ale- Efeitos ale-
Varidvel dependente: Ear‘r;;; Ear‘r;;; Fixos xos. E:f(;:; ) leatérios atério.s aEt:’roi:.s
ORET r: bustos rI:)bustos (Stepwise) padréo ro- (Stepwise) padrdo ro-
(Stepwise) bustos bustos
N 840 840 840 840 840 840 840 840
R’ 0,3882 0,3307
R’ overall 0,0097 0,0127 0,0097 0,2537 0,1879 0,2537
R’ between 0,0098 0,0133 0,0098 0,2879 0,2133 0,2879
R’ within 0,0292 0,0236 0,0292 0,0175 0,1270 0,0175
F 2,1805** 5,8900*** 11,9455%**
x 53,0594***  35,6700***
Sig. Teste Breusch-Pagan 0,0000
Sig. Teste de Chow 0,0000
Sig. Teste de Hausman 0,0001
SILVA, C.L.; FAVERO, L. P. L.; ALMEIDA, J. E. F. Lucro Abrangente e Medidas de Risco Total e Sistematico de Companhias Brasileiras de
Capital Aberto. Revista de Finangas Aplicadas. V. 7, N.3, 2016. pp.1-37. p. 34



Tabela 17 Modelo 7

POLS POLS Efeitos Efeitos Fi- Efeitos Efeitos a- Efeitos a- Efeitos
VA Erro.i- Erroi- Fixos Xos Fixos leatdrios Ieato’ri.os aleatdrios
ta padrédo padréo (Stepwise) Erroi- (Stepwise) Erroi-
robustos robustos padrédo padréo
(Stepwise) robustos robustos
olL Coeficientes 0,8352 -3,8719 -3,8719 -1,5123 -1,5123
Erro-padrdo 3,3742 2,6434 4,2303 2,2256 3,5898
Estatistica 0,2500 -1,4600 -0,9200 -0,6800 -0,4200
Significancia 0,8050 0,1434 0,3622 0,4968 0,6736
oORA Coeficientes -9,6423 -11,4222 -10,9790 -11,4222 -10,8206 -10,8579 -10,8206
Erro-padrdo 6,3361 3,9809 3,8896 7,3934 3,4613 3,2088 6,3418
Estatistica -1,5200 -2,8700 -2,8200 -1,5400 -3,1300 -3,3800 -1,7100
Significancia 0,1311 0,0042***  0,0050%** 0,1254 0,0018***  0,0010*** 0,0880*
BM Coeficientes 0,4759 0,4683 0,3642 0,3384 0,3642 0,4264 0,4008 0,4264
Erro-padrdo 0,1342 0,1668 0,0786 0,0765 0,1174 0,0638 0,0575 0,1039
Estatistica 3,5500 2,8100 4,6300 4,4200 3,1000 6,6900 6,9700 4,1000
Significancia  0,0006***  0,0060***  0,0000***  0,0000***  0,0025*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000***
Tam Coeficientes -0,0716 -0,0139 -0,0139 -0,0937 -0,0937
Erro-padrdo 0,0951 0,4586 0,6740 0,0796 0,1089
Estatistica -0,7500 -0,0300 -0,0200 -1,1800 -0,8600
Significancia 0,4532 0,9758 0,9836 0,2390 0,3892
Endiv Coeficientes 0,0837 0,0837 0,0574 0,0837 0,0852 0,0711 0,0852
Erro-padrdo 0,0677 0,0356 0,0305 0,0741 0,0315 0,0253 0,0691
Estatistica 1,2400 2,3500 1,8800 1,1300 2,7000 2,8100 1,2300
Significancia 0,2194 0,0189** 0,0600* 0,2615 0,0069*** 0,0050*** 0,2178
LiqC Coeficientes 0,0242 0,0267 0,0267 0,0261 0,0261
Erro-padrdo 0,0222 0,0256 0,0105 0,0234 0,0081
Estatistica 1,0900 1,0400 2,5400 1,1100 3,2300
Significancia 0,2775 0,2964 0,0125** 0,2651 0,0012***
Constante Coeficientes 1,3070 0,3767 0,6541 0,4541 0,6541 1,7436 0,2603 1,7436
Erro-padrdo 1,4227 0,1578 7,2155 0,1356 10,6742 1,2353 0,1374 1,6464
Estatistica 0,9200 2,3900 0,0900 3,3500 0,0600 1,4100 1,8900 1,0600
Significancia 0,3604 0,0188** 0,9278 0,0010*** 0,9513 0,1581 0,0580* 0,2896
Dummies Setor SIM SIM SIM SIM SIM
N 840 840 840 840 840 840 840
R? 0,2165 0,1593
R? overall 0,1163 0,1353 0,1163 0,2120 0,1752 0,2120
R? between 0,1968 0,2400 0,1968 0,3899 0,3190 0,3899
R? within 0,0378 0,0336 0,0378 0,0360 0,0333 0,0360
F 4,7770***  8,4900*** 2,8369**
1 78,9641***  71,0000***
Sig. Teste Breusch-Pagan 0,0000
Sig. Teste de Chow 0,0000
Sig. Teste de Hausman 0,5744
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Tabela 18 Modelo 8

POLS pPoLS Efeitos Fi- Efeitos Fi- Efeitos Fi- Efeitos a- Efeitos a- Efeitos
Varidvel dependente: l::;c:;; I:Z;t:;-o Xo0s Xos E:(;ss ) leatdrios leatdrios ale;:::g’os
Betg rﬁbustos ribustos (Stepwise) padréo (stepwise) padréo
(Stepwise) robustos robustos
olLL Coeficientes 0,5077 -5,3417 -4,6506 -5,3417 -2,4009 -2,4009
Erro-padrdo 3,2448 2,7385 2,6480 4,5036 2,2280 3,5238
Estatistica 0,1600 -1,9500 -1,7600 -1,1900 -1,0800 -0,6800
Significancia 0,8760 0,0515* 0,0790* 0,2383 0,2812 0,4956
oPENS Coeficientes 12,2000 9,6979 31,7573 31,7573 12,8038 12,8038
Erro-padrdo 6,3353 4,8345 22,1119 36,3246 9,2223 7,4256
Estatistica 1,9300 2,0100 1,4400 0,8700 1,3900 1,7200
Significancia 0,0569* 0,0475** 0,1514 0,3840 0,1650 0,0847*
oCONV Coeficientes -3,6275 2,2319 2,2319 -1,7054 -1,7054
Erro-padrédo 4,9588 5,5460 4,7123 4,8981 4,0680
Estatistica -0,7300 0,4000 0,4700 -0,3500 -0,4200
Significancia 0,4661 0,6875 0,6367 0,7277 0,6750
oDISP Coeficientes 22,0064 -36,1010 -36,1010 8,4806 8,4806
Erro-padrédo 10,3228 23,8471 24,2631 13,4231 11,2135
Estatistica 2,1300 -1,5100 -1,4900 0,6300 0,7600
Significancia 0,0354** 0,1305 0,1398 0,5275 0,4495
oHEDG Coeficientes -17,7295 -16,7080 -17,6577 -17,7143 -17,6577 -18,0053 -17,0724 -18,0053
Erro-padrédo 5,5427 3,3061 4,6344 4,5419 5,4780 4,2154 3,8856 5,8475
Estatistica -3,2000 -5,0500 -3,8100 -3,9000 -3,2200 -4,2700 -4,3900 -3,0800
Significancia 0,0018*** 0,0000*** 0,0002*** 0,0000*** 0,0017*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0021***
cOUTR Coeficientes -12,6695 12,9213 12,9213 -3,6208 -3,6208
Erro-padrédo 9,5668 19,0373 15,8035 10,8158 7,4747
Estatistica -1,3200 0,6800 0,8200 -0,3300 -0,4800
Significancia 0,1883 0,4975 0,4154 0,7378 0,6281
BM Coeficientes 0,4702 0,4661 0,3465 0,3594 0,3465 0,4243 0,3970 0,4243
Erro-padrédo 0,1343 0,1654 0,0796 0,0772 0,1187 0,0637 -0,0570 0,1062
Estatistica 3,5000 2,8200 4,3600 4,6600 2,9200 6,6700 6,9600 3,9900
Significancia 0,0007*** 0,0058*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0043*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0001***
Tam Coeficientes -0,0808 -0,1074 -0,1074 -0,1147 -0,1147
Erro-padrdo 0,0915 0,4595 0,7011 0,0791 0,1082
Estatistica -0,8800 -0,2300 -0,1500 -1,4500 -1,0600
Significancia 0,3790 0,8152 0,8785 0,1469 0,2892
Endiv Coeficientes 0,0686 0,0665 0,0728 0,0665 0,0783 0,0583 0,0783
Erro-padrédo 0,0589 0,0362 0,0330 0,0669 0,0315 0,0237 0,0629
Estatistica 1,1700 1,8400 2,2000 0,9900 2,4800 2,4600 1,2400
Significancia 0,2465 0,0666* 0,0280** 0,3223 0,0131** 0,0140** 0,2134
LiqC Coeficientes 0,0230 0,0301 0,0301 0,0255 0,0255
Erro-padrdo 0,0234 0,0257 0,0100 0,0234 0,0089
Estatistica 0,9800 1,1700 3,0000 1,0900 2,8700
Significancia 0,3281 0,2411 0,0034*** 0,2750 0,0041***
Constante Coeficientes 1,4943 0,4774 2,0833 0,4947 2,0833 2,0766 0,2513 2,0766
Erro-padrdo 1,3578 0,1546 7,2278 0,1381 11,0748 1,2278 0,1362 1,6321
Estatistica 1,1000 3,0900 0,2900 3,5800 0,1900 1,6900 1,8500 1,2700
Significancia 0,2737 0,0026*** 0,7732 0,0000*** 0,8512 0,0908* 0,0650* 0,2032
Dummies Setor SIM SIM SIM SIM SIM
N 840 840 840 840 840 840 840 840
R’ 0,2443 0,1930
R’ overall 0,0681 0,1187 0,0681 0,2358 0,1865 0,2358
R’ between 0,0929 0,1943 0,0929 0,4295 0,3347 0,4295
R? within 0,0526 0,0448 0,0526 0,0444 0,0404 0,0444
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POLS POLS Efeitos Fi- Efeitos Fi- Efeitos Fi- Efeitos a- Efeitos a- Efeitos
., Erros- Erros- Xos Xos Xos leatérios leatdrios aleatdrios
Varidvel dependente: dré dréi E E
Beta pagrac Ladruo (Stepwise) [ mf' (Stepwise) X of'
robustos robustos padréo padrdo
(Stepwise) robustos robustos
F 4,0266*** 8,5700*** 3,1707***
e 93,1080***  79,9500***

Sig. Teste Breusch-Pagan

0,0000

Sig. Teste de Chow

0,0000

Sig. Teste de Hausman

0,2943
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