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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo analisar a relagao do resultado abrangente com o desempenho ope-
racional e os retornos futuros das agoes de empresas listadas na BM&FBovespa. A andlise da pes-
quisa foi conduzida em duas etapas: i) andlise da relagdo do resultado abrangente com o desempe-
nho operacional futuro; e ii) relagdo do resultado abrangente com o retorno futuro das a¢oes (value
relevance). Foi utilizada uma amostra de 435 empresas nao financeiras, com dados de 2010 a 2012.
Utilizou-se de forma exploratoria a andlise de correlacao canonica para identificar a variavel de de-
sempenho mais apropriadas para o modelo da primeira etapa. Por fim, aplicou-se a técnica de dados
em painel para analisar a relagao do resultado abrangente com o desempenho das empresas. As
evidéncias empiricas apontaram que os resultados abrangentes nao apresentaram nenhuma contri-
buigao marginal frente aos componentes do lucro liquido, no que se refere a explicagao do desem-
penho operacional futuro das companhias da amostra, sugerindo que o lucro liquido prevalece
como uma boa medida de previsao do desempenho operacional futuro. Com relacao a analise do
value relevance, as evidéncias sugerem que os resultados abrangentes nao apresentaram contetido
informacional para o mercado, isto é, nao apresentaram relagao significativa com o retorno futuro
das agdes. Mais uma vez, o lucro liquido se apresentou superior ao resultado abrangente, no que se
refere a determinacdo do desempenho futuro.

Palavras-Chaves: DRA; DRE; Desempenho; Value Relevance.

ABSTRACT
This study aimed to analyze the relationship of comprehensive income with the operating perfor-
mance and future stock returns of companies listed on BM&FBovespa. The research analysis was
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conducted in two stages: i) relationship analysis between comprehensive income and future operat-
ing performance and ii) relationship analysis between comprehensive income and future stock re-
turns (value relevance). A sample of 435 non-financial companies was used, with data from 2010 to

2012. It was used in an exploratory way the canonical correlation analysis to identify the most ap-
propriate variable to proxy the firm performance for the first stage model. Finally, we applied panel
data techniques to analyze the relationship between comprehensive income and the firms” perfor-
mance. Our empirical evidence showed that the comprehensive income had no marginal contribu-
tion compared to the components of net income, with regard to the future operating performance
explanation of the sample companies, suggesting that net income prevail as a good measure of fu-
ture operating performance. Regarding to the value relevance analysis, our evidences suggests that
the comprehensive income had no informational content to predict the future stock returns. Again,
the net income is higher than the comprehensive income, as regards the determination of future
performance.

Keywords: SCI; IS; Performance; Value Relevance.

1. INTRODUCAO

Com o objetivo de desenvolver um padrao contdbil conceitualmente sélido, que abordasse
questoes mais amplas relacionadas ao relato das informagdes financeiras, o International Accounting
Standards Board (IASB), em 2007, revisou a International Accounting Standards 1 (IAS 1) que trata da
apresentacao das informagdes financeiras, quando incluiu a Demonstragao do Resultado Abran-
gente (DRA) em seu conjunto de demonstragoes financeiras.

A DRA inclui todas as mutagdes do patrimonio liquido que ndo se confundem com as ope-
ragOes entre a empresa e seus proprietarios, ou seja, o resultado abrangente, além do lucro do exer-
cicio, contemplando ganhos e perdas nao realizados que poderao transitar no futuro pelo resultado
do exercicio e, por conseguinte, afetar os fluxos de caixa futuros. Dessa forma, esse resultado repre-
senta uma medida de performance unificada, anteriormente adotada no Reino Unido (Financial Re-
porting Standard — FRS 3) e nos Estados Unidos (Financial Accounting Standard — FAS 130), definido
desde 1985 no referencial conceitual do Financial Accounting Standards Board (FASB), sendo entao um
conceito amplo de resultado que se apoia na mensuragao do resultado da entidade a partir da vari-
acao do patrimonio liquido entre dois periodos.

Desse modo, o resultado abrangente trata de uma forma de se mensurar o resultado consi-
derando mais fatores do que a Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio (DRE) para se melhor per-
ceber o desempenho das empresas, pois nela sao considerados determinados ganhos e perdas que
ainda nao foram realizados e que possivelmente poderao impactar o lucro liquido e os fluxos de
caixa futuros (EPSTEIN, NACH; BRAGG, 2006).

Apesar do que asseveram alguns autores como Hirst e Hopkins (1998) e Epstein, Nach e
Bragg (2006) sobre a importancia do resultado abrangente, as evidéncias empiricas sao contradito-
rias quanto ao conteudo informacional da DRA para os usudrios das informacdes financeiras das
empresas. Parte dos resultados empiricos contraditorios podem ser explicados pela transitoriedade
dos resultados abrangentes e das incertezas de realizac¢do financeira dos ganhos e das perdas. Assim,
os outros resultados abrangentes podem nao ter muita utilidade quanto a melhoria da previsao do
futuro desempenho das entidades.

Diante disso, estudos como Kanagaretnam et al. (2005), Wang (2006) e Goncharov e Hodgson
(2008) lidaram com o resultado abrangente buscando avaliar o contetido informacional da DRA
comparativamente com outras varidveis de desempenho, tal como o lucro liquido, para a previsao
do desempenho operacional futuro das empresas e/ou o retorno futuro das agdes. Entretanto, en-
quanto alguns estudos tém apontado que os lucros passados e seus componentes (fluxo de caixa e
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accruals) sao relevantes para explicar o retorno das agdes e predizer o desempenho operacional fu-
turo (DECHOW, 1994; FINGER, 1994; SLOAN, 1996), outros trabalhos empiricos abordando o con-
teado informacional do resultado abrangente nao proporcionaram resultados conclusivos quanto a

sua capacidade individual, bem como sua possivel superioridade informacional sobre o lucro li-
quido e seus componentes (KANAGARETNAM et al., 2005; CHOI; DAS; ZANG, 2007).

A partir dessa discussao em que se debate a amplitude do resultado abrangente, no sentido
de evidenciar fatos que poderao afetar o patrimonio liquido das companhias no futuro, segue o
questionamento da presente pesquisa: qual € a relagao do resultado abrangente com o desempenho
operacional e retorno das agdes futuros de empresas que compdem o mercado aciondrio brasileiro?
Em suma, o presente estudo, que aborda uma questao de pesquisa oportuna no ambito do mercado
brasileiro, tem como objetivo analisar a relagao do resultado abrangente com o desempenho opera-
cional e retornos futuros das agdes de empresas que sao negociadas no mercado brasileiro.

O presente artigo estd organizado em seis se¢Oes. A primeira se¢ao apresenta esta introdugao.
A segunda segao apresenta o conceito de resultado abrangente e algumas discussoes a respeito do
tema. A terceira se¢do apresenta algumas evidéncias empiricas de estudos anteriores. Na quarta se-
¢ao, apresenta-se a metodologia utilizada no estudo. Na pentultima segao, discute-se os resultados
obtidos na pesquisa. Por fim, a tiltima se¢ao, evidencia-se algumas consideragdes finais.

2. RESULTADO ABRANGENTE

A nogao de resultado abrangente foi instituida pelo Pronunciamento 130 do FASB (1997),
Reporting Comprehensive Income. Neste pronunciamento é considerado que determinados “ganhos,
perdas, receitas e despesas nao realizadas” devem ser reconhecidas de forma particular do patrimo-
nio liquido (PINHEIRO; MACEDQO; VILAMAIOR; 2012). Tem-se assim mais uma ferramenta dispo-
nivel que pode colaborar com a Contabilidade, no seu objetivo de fornecer informacdes necessarias
para a tomada de decisao. A DRA ¢é preparada a partir do lucro liquido, ou seja, € uma extensao da
DRE, porém a primeira engloba ao resultado liquido, os Outros Resultados Abrangentes referentes
as receitas, despesas e outras mutagdes do patrimonio liquido, mas que nao sao reconhecidas (ou
nao foram reconhecidas ainda) na DRE (IUDICIBUS et al., 2010).

OIASB e 0 Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) conceituam o resultado abrangente
como a mutacdo que ocorre no patrimoénio liquido durante um periodo que resulta de transagdes e
outros eventos que nao sao derivados de transagdes com os socios na sua qualidade de proprietarios.
Ou seja, € o resultado do exercicio apds o acréscimo dos ganhos e/ou perdas que normalmente sao
encontradas dentro da Demonstragao das Mutagdes do Patrimonio Liquido (DMPL).

O resultado abrangente considera mais fatores do que a DRE, para se melhor perceber o de-
sempenho das empresas, pois nele sao considerados determinados ganhos e perdas que ainda nao
foram realizadas e que possivelmente poderao impactar o lucro liquido e os fluxos de caixa futuros
(EPSTEIN, NACH; BRAGG, 2006). Em termos numéricos, o resultado abrangente é a soma do lucro
liquido e outros resultados abrangentes. Os outros resultados abrangentes compreendem itens nao
reconhecidos imediatamente no lucro liquido, conforme exigido ou permitido pelas normas conta-
beis. Conforme o Pronunciamento CPC 26 (Apresentagao das Demonstragoes Contdbeis) esses itens
incluem: a) variacdo na reserva de reavaliagdao (nao se aplica ao Brasil); b) ganhos e perdas atuariais
em planos de pensao com beneficio definido; c) ganhos e perdas derivados de conversao de demons-
tragOes contabeis de operagdes no exterior; d) ganhos e perdas na remensuragao de ativos financeiros
disponiveis para venda; e e) parcela efetiva de ganhos ou perdas advindos de instrumentos de hedge
em operagao de hedge de fluxo de caixa.

Como se pode observar, a tinica diferenga entre o resultado abrangente e o lucro liquido sao
os ganhos e as perdas que compdem 0s outros resultados abrangentes. Esses outros resultados
abrangentes sdo valores transitorios que podem ou nao impactar o lucro liquido e os fluxos de caixa
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futuros. Assim como esta pesquisa, alguns pesquisadores buscaram investigar a utilidade/relevancia
do resultado abrangente comparativamente com o lucro liquido. Algumas dessas pesquisas serao
apresentadas na proxima secao.

3. EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE A RELEVANCIA DAS INFORMACOES DA DRA

As pesquisas empiricas sobre o conteudo informativo (value relevance) do resultado abran-
gente utilizam varias metodologias identificadas por Holthausen e Watts (2001). O objetivo desses
estudos € validar empiricamente a hipétese dos normatizadores, segundo o qual o resultado abran-
gente representa uma variavel capaz de contribuir para a previsao do desempenho operacional fu-
turo frente a outros indicadores habitualmente utilizados.

Autores como Hirst e Hopkins (1998) acreditam que ao se obter uma boa nogao sobre o re-
sultado abrangente, este pode vir a colaborar com a qualidade da previsao dos acionistas. Os autores
realizaram um teste onde foi observado o comportamento dos analistas diante da presenca do re-
sultado abrangente e verificou-se que ha uma melhoria na qualidade de suas previsdes se compa-
rada apenas com a utilizagao da Demonstracao das Mutagdes do Patrimonio Liquido (DMPL).

Alguns estudos buscaram evidéncias se o resultado abrangente como indicador geral € rele-
vante, enquanto que outros buscaram demonstrar a relevancia dos seus componentes (outros resul-
tados abrangentes) nao registrados na apuracao do lucro liquido. Kanagaretnam et al. (2005), por
exemplo, testaram a pertinéncia dos componentes do resultado abrangente numa amostra de em-
presas canadenses entre 1998 e 2002. Os autores validaram a hipdtese de pertinéncia, mas constata-
ram que o resultado liquido possuia um valor preditivo superior a todos os outros componentes do
resultado abrangente. Os autores atribuiram a superioridade do resultado liquido, ao carater transi-
tdério dos outros resultados abrangentes. Entao, se um resultado transitoério tem menos utilidade que
um resultado operacional e recorrente, o resultado liquido sera sempre mais pertinente que o resul-
tado abrangente para a elaboracao de previsoes.

O estudo realizado por Dhaliwal, Subramanyan e Trezevant (1999) concluiu que o lucro li-
quido prevé os fluxos de caixa operacionais e lucros futuros melhor do que o resultado abrangente.
Além disso, eles identificaram que o lucro liquido é mais associado com o desempenho futuro da
empresa, mensurado pelo retorno das ag¢des, do que o resultado abrangente. Os estudos de Wang
(2006) e Goncharov e Hodgson (2008), sobre as empresas europeias, também confirmam um poder
preditivo mais forte do lucro liquido, em comparagao com os resultados abrangentes.

Além disso, testes empiricos também sao fornecidos sobre a utilidade de outros resultados
abrangentes individuais por pesquisas internacionais. Cahan et al. (2000), usando os dados das em-
presas da Nova Zelandia, identificaram que, embora o valor total do resultado abrangente possuisse
conteudo informacional, os componentes individuais ndo. O'Hanlon e Pope (1999), embora utili-
zando uma metodologia e periodo de analise diferentes, obtiveram evidéncias semelhantes no Reino
Unido. Entretanto, outros estudos obtiveram evidéncias diferentes dos resultados supramenciona-
dos, isto €, que de alguma forma os resultados abrangentes possuem contetdo informacional. Biddle
e Choi (2006) constataram que o resultado abrangente prevalece em termos de grau de pertinéncia
sobre o resultado liquido. Nesse sentido, estes autores defendem uma conciliagdo e chamam a aten-
¢ao sobre a norma Statement of Financial Accounting Standards 130 (SFAS 130) que recomenda a ado-
¢ao dos dois conceitos de resultado.

Kanagaretnam, Mathieu e Shehata (2009) observaram um melhor poder preditivo do resul-
tado abrangente em relagao ao lucro liquido para os valores futuros do lucro liquido, resultado
abrangente e dos fluxos de caixa operacionais. Mais especificamente, encontraram evidéncias de que
os componentes relacionados a varia¢ao de ativos financeiros disponiveis para venda e de hedge de
fluxo de caixa estdo significativamente associados com preco e retornos de mercado. Eles também
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identificaram que o resultado abrangente total é mais fortemente associado (em termos de poder
explicativo) tanto com o preco das agdes como com os retornos do que o lucro liquido.
Jones e Smith (2011) analisaram os outros resultados abrangentes e itens especiais por meio

de um modelo que estima conjuntamente o value relevance, o valor preditivo e a persisténcia. Os
resultados demonstraram que tanto os outros resultados abrangentes como os itens especiais sao
value relevant, porém, os itens especiais apresentaram coeficiente de persisténcia zero, sugerindo que
sao valores transitorios e, portanto, pouco contribuem para a previsao dos retornos futuros. Ja os
outros resultados abrangentes se apresentaram persistentes, porém, com sinal negativo, indicando
que tais valores revertem-se parcialmente ao longo do tempo.

Ziilch e Pronobis (2010) analisaram o poder preditivo do resultado abrangente e seus com-
ponentes individuais de empresas alemas em cendrios de utilizacao das International Financial Repor-
ting Standards (IFRS). Os autores nao encontraram evidéncias de que o resultado abrangente possui
poder preditivo superior ao lucro liquido para determinagao do desempenho operacional futuro.
Além disso, ndo encontraram evidéncias de poder preditivo incremental dos componentes agrega-
dos ou individuais dos outros resultados abrangentes para a determinagao do resultado operacional
do periodo subsequente. Contudo, os resultados sugerem que o poder preditivo das medidas de
desempenho, lucro liquido e resultado abrangente, tém se deteriorado com a utilizagao das a¢des do
IASB pelas empresas alemas.

Khan e Bradbury (2014) motivados por preocupagoes de que a volatilidade do resultado
abrangente conduz a percep¢ao de aumento do risco, investigaram a volatilidade e a relevancia do
risco do resultado abrangente comparativamente com o lucro liquido de uma amostra de empresas
nao financeiras norte-americanas ao longo do periodo 2005-2010. Os autores identificaram que o
resultado abrangente é mais volatil do que o lucro liquido e que o primeiro est4 associado a medidas
baseadas no risco de mercado (volatilidade dos retornos das ac¢des e beta). No entanto, a volatilidade
incremental do resultado abrangente frente ao lucro liquido ndo esta associada ao risco de mercado
e nao ¢ precificada. Os autores sugerem que estes resultados tém implicagdes importantes para o
FASB na decisao de reportar o resultado abrangente em uma tnica demonstragao de desempenho,
ao invés de separado do lucro liquido.

4. METODOLOGIA
4.1. Variaveis da Pesquisa

As variaveis dependentes, que representam o desempenho das empresas, consistem em me-
didas contabeis tradicionais (Retorno sobre os Investimentos — ROI; Retorno sobre o Patrimonio Li-
quido — ROE; e Valor Economico Adicionado — EVA) e de mercado (Retorno das ag¢des — RET) ja
consagradas pela literatura (KIM, 2002; FELTHAM et al., 2004; TUTINO, 2011). Como outras vari-
aveis, além da possibilidade de o resultado abrangente, que podem influenciar o desempenho futuro
das empresas, foram utilizadas varidveis de controle, de modo a se ter um parametro para compa-
ragao e verificagao do efeito isolado do resultado abrangente na explicagao do desempenho futuro
das empresas. Essas varidveis foram o Patrimonio Liquido (PL), o Fluxo de Caixa Operacional (FCO)
e o Lucro Liquido (LL). O Quadro 1 descreve e apresenta os calculos das varidveis.

Para o calculo do Weighted Average Cost of Capital (WACC), utilizou-se o custo de capital de
terceiros fornecido pelo banco de dados do Economatica®, definido como: custo da divida x (1-IR).
Devido as limita¢oes da utilizacdo do Capital Asset Pricing Model (CAPM) no periodo conturbado
p0s-2010, utilizou-se uma proxy para taxa livre de risco — a taxa SELIC (do Sistema Especial de Li-
quidagao e de Custddia) em substituicao ao CAPM. Vale enfatizar que o uso da SELIC é uma limi-
tacdo da pesquisa, uma vez que se assume o mesmo custo de capital proprio para todas as empresas.
A taxa SELIC considerada foi a média anual referente ao periodo anterior ao ano de referéncia da
analise.
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Quadro 1 - Variaveis utilizadas na pesquisa

Variavel Descricao Calculo

Variavel dependente, representada pelo re-
Reti w1 torno das acdes, da empresa 7, no trimestre
seguinte (t+1).

Valor de mercado da firma no final do trimestre #+1 dividido
pelo valor de mercado no final do trimestre ¢.

Razao entre o lucro operacional liquido e os ativos operacio-
nais médios. (Os ativos operacionais incluem caixa, contas a
receber, estoques, instalagdes e equipamentos, e todos os ou-
tros ativos utilizados para fins operacionais).

Variavel dependente, representada pelo re-
ROI #+1 torno sobre os investimentos, da empresa i,
no trimestre seguinte (#+1).

Variavel dependente, representada pelo re-
ROE; 1 torno sobre o patriménio liquido, da em-
presa i, no trimestre seguinte (+1).

Razao entre o lucro operacional liquido e o patriménio li-
quido médio.

EVA = NOPAT - (WACC*Ativos Operacionais Liquidos)
NOPAT = Lucro operacional + (Desp. Financeira * (1-IR))
WACC = (custo do capital proprio x % do capital préprio) +
(custo do capital de terceiros x % do capital de terceiros).

Variavel dependente, representada pelo
EVAim valor econémico adicionado, da empresa i,
no trimestre seguinte (t+1).

Variavel independente, representada pelo

PLi: PN :
patrimonio liquido, da empresa i, no ano t;

Montante do Patrimonio Liquido.

Variavel independente, representada pelo

LLi: ;. .
lucro liquido, da empresa i, no ano t;

Lucro Liquido do exercicio.

Variavel independente, representada pelo
FCOi fluxo de caixa das atividades operacionais,
da empresa i, no ano ¢

Fluxo de caixa gerado pelas operacgdes da empresa no exerci-
cio.

Variavel independente, representada pelo
ORA; outros resultados abrangentes, da empresa | Total dos outros resultados abrangente do exercicio.

i, no ano t.

4.2. Procedimentos Estatisticos

A andlise dos dados foi conduzida em trés etapas: i) na primeira, buscou-se selecionar a va-
riavel de desempenho operacional do modelo; ii) na segunda, buscou-se analisar a relagao do resul-
tado abrangente com o desempenho operacional futuro; e ii) na terceira etapa, buscou-se avaliar o
value relevance do resultado abrangente para o mercado acionario brasileiro.

4.2.1. Escolha da Variavel de Desempenho Operacional

Verifica-se na literatura, uma quantidade razoavel de varidveis que sao utilizadas para men-
surar o desempenho operacional das empresas. Com o intuito de reduzir o viés dos pesquisadores,
catalogaram-se alguns indicadores de desempenho e fez-se o uso da técnica de correlagao canonica,
com o intuito de justificar a escolha da varidvel dependente utilizada no modelo.

Embora o objetivo fundamental da correlagdo canodnica seja estabelecer a relagdo entre dois
conjuntos de variaveis, essa técnica € largamente utilizada para embasar a escolha das técnicas esta-
tisticas a utilizar, bem como para determinar as varidveis mais adequadas, e é com esse objetivo que
essa técnica foi utilizada por este trabalho. Portanto, o modelo de correlagao canodnica utilizado para
a escolha da variavel dependente é descrito pela Equacao 1.

ROI;t41 + ROE; 141 + EVA; 4 = LL;t + FCO; + ORA;; @)

Em que,

ROI;+1= Retorno sobre os investimentos, da empresa i, no tempo #+1 (trimestre seguinte);

ROE; 1= Retorno sobre o patrimoénio liquido, da empresa i, no tempo t+1 (trimestre seguinte);
EVAi#1 = Valor econdmico adicionado, da empresa i, no tempo #+1 (trimestre seguinte);
LLi¢=Lucro liquido menos os fluxos de caixa das atividades operacionais, da empresa 7, no tempo t;
FCO:it =Fluxo de caixa das atividades operacionais, da empresa i, no tempo t;

ORA:+= Outros resultados abrangentes, da empresa i, no tempo t.
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A identificagao da variavel de desempenho que melhor se adequa ao modelo, foi procedida
da seguinte forma: inicialmente, foi verificada a fungao canonica que melhor maximiza a correlacao
entre os dois conjuntos de varidveis; em seguida, verificou-se qual das variaveis dependentes mais
contribui para a formagao da varidvel canonica, por meio dos pesos candnicos e correlagao estrutural
(cargas).

O numero de fungdes da correlacao candnica é igual a quantidade de varidveis do menor
grupo (dependente ou independente). Como a quantidade de varidveis para ambos os grupos ¢
igual, ou seja, trés variaveis dependentes e trés independentes, obtém-se trés funcdes canonicas. O
teste de significancia conjunta das fungoes € evidenciado pela Tabela 1. Como se pode verificar, o p-
valor da estatistica Wilks” Lambda é menor que 5%, o que faz com que se rejeite a hipdtese nula de

que as fungdes candnicas ndo sao significantes. Isso indica que pelo menos uma das fungdes é signi-
ficante ao nivel de 1%, podendo assim expressar a relacao entre os conjuntos de variaveis.

Tabela 1 — Testes multivariados de significincia das fun¢des candnicas.

Teste Estatistica p-valor
Wilks' Lambda 150,087 0,000
Pillai's trace 42,719 0,000
Lawley-Hotelling trace 503,685 0,000
Roy's largest root 2011,323 0,000

A Tabela 1 evidenciou que pelo menos uma fungao candnica é significativa, porém, é possivel
que as demais fungdes (m-1) nao sejam. Dessa forma, a Tabela 2 evidencia o teste de significancia
individual de cada fungao candnica. Como a correlacdo canonica foi utilizada com o objetivo de
definir a varidvel dependente de desempenho que melhor se adeque ao conjunto de variaveis inde-
pendentes, a fun¢ao candnica que melhor maximizou a correlacao entre os conjuntos de variaveis,
assim, os resultados evidenciados a seguir, se limitarao a tal fungao.

A Tabela 2, apresenta os pesos canonicos padronizados das varidveis dependentes e inde-
pendentes. Os pesos canOnicos sao similares aos coeficientes padronizados de uma regressao multi-
pla, ou seja, indicam o quanto uma variavel contribui para a formagcao da variavel canénica (FA-
VERO et al., 2009). Como se pode observar, dentre as varidveis dependentes, a que apresentou uma
maior influéncia na formagao da variavel candnica foi o ROEi, indicando evidéncia de melhor va-
ridvel de desempenho.

Tabela 2 — Pesos candnicos padronizados das variaveis de desempenho em estudo.

Varidveis Coeficiente - Funcao 1 Erro Padrao Estatisticat  p-valor
EVAwm 0,413 0,165 2,50 0,013
ROE 0,505 0,015 33,82 0,000
RO 0,002 0,000 2,04 0,042
ORA: -0,001 0,02 -0,5 0,615

LL: 11,761 0,165 71,22 0,000
FCOx 0,235 0,153 1,53 0,126

De acordo com Favero (2009), o uso dos coeficientes padronizados (pesos candnicos) pode
oferecer resultados prejudicados quando da presenga de pequenas amostras e quando houver mul-
ticolinariedade nos dados. Por conta disso, muitos pesquisadores utilizam as correla¢des simples
entre as variaveis e as variaveis candnicas (correlagdes estruturais), a fim de tornarem mais estaveis
as interpretacoes (FAVERO, et al., 2009).

Dessa forma, a Tabela 3 evidencia os resultados das correlagdes estruturais. Verifica-se que
dentre as variaveis dependentes, a que apresentou a maior correlagao foi o ROEw1, confirmando as
evidéncias observadas na Tabela 2.
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Tabela 3 — Cargas entre as varidveis originais e as varidveis canénicas (correlagdes estruturais).

Variaveis Dependentes Funcio 1 Variaveis Independentes Funcdo 1
Rete 0,237 ORA: -0,0371
EVAw 0,853 LL: 0,999
ROEaw1 0,999 PL: 0,129
ROlaw1 0,8748 FCOx 0,606

Como o objetivo da utilizagao da correlagao candnica se restringiu a identificacao da variavel
dependente mais adequada ao conjunto de varidveis, frente aos resultados apresentados, optou-se
por utilizar o ROE«: como varidvel dependente, na andlise que serd apresentada a seguir.

4.2.2. Papel do Resultado Abrangente para Previsio do Desempenho Operacional Futuro

Esta metodologia tem por objetivo analisar o papel do resultado abrangente na predicao do
desempenho operacional futuro, de tal forma que, se tais valores contribuem para tal predicao, a
insercao da varidvel ORA: num modelo que ja contempla varidveis de controle, aumenta a capaci-
dade preditiva do modelo. Os modelos de regressao utilizados estao descritos pelas Equagdes 2 e 3.

ROE;ty1 = a+ B1LL;iy + B FCO; + &t )
ROE;t41 = a+ B1LL;t + BoFCO;t + B3ORA; ¢ + €;¢ 3)

Em que,

ROE; 1= Retorno sobre o Patriménio Liquido da empresa 7, no periodo t+1;
LLi+=Lucro Liquido menos o Fluxo de Caixa Operacional da empresa i, no periodo f;
FCO:i: = Fluxo de Caixa Operacional da empresa i, no periodo t;

ORA;+= Outros Resultados Abrangentes da empresa i, no periodo f;

¢ = Termo de erro do modelo.

O desempenho foi medido pelo Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE), calculado como
a razao entre o lucro operacional liquido e o patriménio liquido médio. Essa medida foi adotada,
conforme os resultados da correlagdao canonica e por ser uma medida de retorno para os acionistas,
que sao os usuarios principais das demonstragdes contabeis, segundo a nova Estrutura Conceitual
do IASB. A andlise foi conduzida a partir dos modelos de regressao descritos pelas equagdes 2 e 3.
Na equacgao 2, utilizaram-se algumas varidveis de controle, que sao o LL: menos o FCOx (Accruals
Totais), e 0 FCO

Para analisar o contetido informacional do resultado abrangente, inicialmente foi estimada a
Equagao 2, que é composta apenas pelas varidveis de controle. Apds isso, foi estimada a Equacao 3,
onde, além das varidveis de controle, inseriu-se a varidvel de interesse ORA;:. Dessa forma, é possi-
vel avaliar o efeito marginal que essa varidvel pode provocar no desempenho operacional futuro
das empresas.

4.2.3. Conteudo Informacional do Resultado Abrangente para a Previsao do Retorno Futuro das
Acoes (Value Relevance)

Outra alternativa de se avaliar a utilidade das informagdes contabeis é por meio da sua rele-
vancia para o mercado de capitais. Conforme a literatura (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001),
se uma informacao contabil apresentar uma associagao significativa com o valor de mercado da em-
presa, diz-se que essa informacao é value relevant. Geralmente, essa analise € conduzida por meio de
técnicas estatisticas de regressao linear, onde, se utiliza como varidvel dependente o valor ou retorno
das ag¢des e como variaveis explicativas as informagdes contabeis. Para esta pesquisa, a relevancia
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do resultado abrangente foi analisada por meio da técnica de dados em painel, onde, adaptou-se a
metodologia de Bartov, Goldberg e Kim (2001), conforme as Equagdes 4 e 5.

RET; 141 = a+ B1PLjy + BoLLit + & (4)
RET; 141 = a+ B1PLijy + BoLL;t + B3ORA; s + BuD;r + PsD x ORA;+ + &1 5)

Em que,

RETi~1 = Retorno das agdes da empresa i, no periodo t+1;

LLi+ = Lucro Liquido menos o Fluxo de Caixa Operacional da empresa i, no periodo t;
PLi+=Patrimonio Liquido menos o Lucro Liquido da empresa i, no periodo t;

FCO:it = Fluxo de Caixa Operacional da empresa i, no periodo t;

ORA:= Outros Resultados Abrangentes da empresa i, no periodo t;

Di: = Variavel Dummy, sendo 1 quando a empresa i, no tempo ¢, apresentou saldo de ORA;: positivo
e 0 quando apresentou valor negativo;

D*ORA:+ = Varidvel Dummy de interacao, que resulta da multiplicagdo da varidvel ORA;: com Di,
da empresa i, no tempo f;

eit = Termo de erro do modelo.

O retorno das a¢des foi obtido como o valor de mercado da firma no final do trimestre #+1
dividido pelo valor de mercado no final do trimestre t. A utilizagao da varidvel Dummy (Di:) e do
termo de interagao, tem o objetivo de controlar o reconhecimento oportuno das perdas em compa-
ragao com os ganhos que é muitas vezes referido como o conservadorismo condicional (BASU, 1997).

O objetivo da Equacao 4 é servir de parametro de comparagao para a Equagao 5. Contudo, se
a variavel ORA apresentar significancia estatistica, na explicagao do retorno futuro, infere-se que ha
relevancia em tais valores, e por meio da comparacao dos R? Ajustados das Equacoes 4 e 5 é possivel
observar evidéncias de contetido informacional incremental do resultado abrangente. Vale destacar
que a variavel PL integra os modelos como variavel de controle. A inclusao dessa varidvel se justifica
em razao de outros estudos (MACEDO et al, 2011; MACHADO; MACEDO; MACHADQO, 2015), que
j& as consideram como varidveis relevantes para andlises desta natureza.

4.3. Amostra

Partiu-se de um universo composto por todas as empresas de capital aberto listadas na
BM&FBovespa, no periodo de 2010 a 2012, totalizando 452 companhias. A amostra da pesquisa foi
constituida pelas empresas que atenderam simultaneamente aos seguintes requisitos:

e Apresentar retorno das agdes e as informagdes contabeis referentes as demais varidveis da
pesquisa no banco de dados da Economatica®;

e Nao estar listada como instituigao financeira ou seguradora, devido a alavancagem e norma-
tizagao contabil especifica;

e Apresentar os valores dos outros resultados abrangentes e resultado abrangente do periodo,
no banco de dados da BM&FBovespa;

e Apresentar todas as informagdes acima mencionadas, em todos os periodos de andlise.

A delimitagao do periodo da pesquisa, de 2010 a 2012, justifica-se pelo fato de que so a partir
de 2010 as empresas passaram a publicar a DRA. Apds a aplicagdo dos critérios supramencionados,
a amostra da pesquisa ficou constituida por 145 companhias por ano, resultando em um painel de
dados balanceado de 435 observacgoes.
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5. RESULTADOS
5.1. Relagdo dos Resultados Abrangentes com o Desempenho Operacional Futuro
Buscou-se nesta primeira parte da analise, avaliar a relagao dos resultados abrangentes com

o desempenho operacional futuro das empresas. Conforme evidenciado na metodologia, fez-se o
uso de modelos com dados em painel. Inicialmente, com o objetivo de especificar qual o tipo de
painel de dados ¢ mais apropriado para cada modelo, realizaram-se alguns testes de especificagao.
Os resultados dos testes F de Chow e o teste de Breusch-Pagan, sugerem que tanto o painel com
efeitos fixos, como aleatdrios, respectivamente, sao mais apropriados do que o pooled simples para
as Equagoes 2 e 3. O resultado do teste de Hausman indica que, para ambos os modelos, a estimagao
mais adequada € com efeitos aleatdrios. Os resultados estao listados em nota, nas Tabelas 4 e 5.

A Tabela 4 apresenta os resultados da regressao estimada pela Equagao 2, em que o objetivo
foi o de analisar a relagao do lucro, desmembrado em Fluxo de Caixa Operacional (FCO) e os Accru-
als Totais que € o Lucro Liquido subtraido do FCO (LL), com o desempenho operacional futuro.
Observa-se que os coeficientes, em conjunto, sao estatisticamente significativos, ou seja, ha pelo me-
nos um coeficiente diferente de zero, como pode ser visto pelo p-valor do teste de Wald, ao nivel de
1%. O teste de Jarque-Bera indica que a distribui¢do nao é normal. Entretanto, como o painel é com-
posto por 435 observagdes e levando em consideragao o teorema do limite central, esse pressuposto
pode ser relaxado. O p-valor do teste de Wooldridge sugere que a hipdtese de autocorrelagao serial
nao foi rejeitada, ao nivel de 5%. Entretanto, o modelo foi estimado com correcao de autocorrelagao
de Newey-West. Além disso, as estatisticas VIF sugerem auséncia de multicolinariedade.

No que se refere aos coeficientes, verifica-se que ambas as varidveis de controle, LL e FCO,
apresentaram significancia estatistica, como pode ser observado pelo p-valor da estatistica z. Isso
significa que os componentes do Lucro Liquido do periodo t, varidveis de controle desta analise,
possuem relagao com o desempenho operacional futuro (periodo t+1) das empresas estudadas, de-
sempenho este, representado pelo Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE). Além disso, observa-
se que dentre as varidveis explicativas, a que mais afeta o0 desempenho operacional futuro é o LL;,
isto é, os accruals totais.

Tabela 4 — Regressdo estimada para analisar a relacio dos componentes do lucro com o desempenho futuro.

Coeficientes
Variavel Explicativa Coeficiente  Erro padrio*  Estatistica z p-valor
Constante 0,506 0,027 18,610 0,000
LLi: 0,224 0,044 5,010 0,000
FCO:i¢ 0,061 0,027 2,210 0,027
Testes de Diagnosticos
Descricao Valor Descricao Valor
R? (within) 0,141 Teste de Wald (Estatistica) 55,57
R? (between) 0,431 Teste de Wald (p-valor) 0,000
R? (overall) 0,346 Wooldridge (estatistica) 15,373
Jarque-Bera (estatistica) 72,500 Wooldridge (p-valor)* 0,000
Jarque-Bera (p-valor) 0,000 Numero de Observagoes 435

Notas: * Erros-padrao robustos. Estatisticas VIF: LL = 1,53, FCO = 1,53. Testes de especificagao do Painel:
Teste F - Chow (p-valor) = 0,000; Breusch-Pagan (p-valor) = 0,000; Hausman (p-valor) = 0,058.

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressao estimada pela Equagado 3, onde se inseriu os
outros resultados abrangentes, no sentido de avaliar a sua utilidade para a previsao do desempenho
operacional futuro das empresas.

Por meio do teste de Wald, com p-valor inferior a 1%, observa-se que o modelo geral apre-
senta significancia estatistica. Os resultados dos testes de diagnostico para este modelo sao seme-
lhantes aos resultados obtidos para o modelo apresentado na Tabela 4, logo a interpretacao é a
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mesma. Quanto a significancia das varidveis, percebe-se que as variaveis de controle, LL e FCO,
apresentaram-se significativas ao nivel de significancia de 5%, conforme p-valor da estatistica z. Ja a
varidvel ORA, que representa o outro componente do Resultado Abrangente, ndo apresentou signi-

ficancia estatistica na determinagdo do desempenho operacional futuro das empresas da amostra.

Tabela 5 — Regressao estimada para avaliar a relacao do resultado abrangente com desempenho operacional futuro.

Coeficientes
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrdo* Estatistica z p-valor
Constante 0,506 0,027 18,620 0,000
LLis 0,224 0,045 5,000 0,000
FCOit 0,061 0,028 2,220 0,027
ORA;; -0,009 0,005 -1,810 0,070
Testes de Diagndsticos
Descricao Valor Descricao Valor
R? (within) 0,140 Teste de Wald (Estatistica) 61,070
R? (between) 0,433 Teste de Wald (p-valor) 0,000
R?(overall) 0,347 Wooldridge (estatistica) 15,371
Jarque-Bera (estatistica) 72,500 Wooldridge (p-valor)* 0,000
Jarque-Bera (p-valor) 0,000 Numero de Observagoes 435

* Erros-padrao robustos. Estatisticas VIF: LL = 1,53, FCO = 1,53 e ORA = 1,00. Testes de especificagdo do
Painel: Teste F - Chow (p-valor) = 0,000; Breusch-Pagan (p-valor) = 0,000; Hausman (p-valor) = 0,060.

Essas evidéncias indicam que a publicacao do resultado abrangente pelas empresas nao me-
lhorou a capacidade preditiva do lucro liquido no que se refere ao desempenho operacional futuro
das empresas. Isso acaba contrariando as premissas assumidas pelo IASB/CPC, de que o aumento
da proeminéncia dos outros resultados abrangentes melhoraria o poder preditivo do desempenho
operacional futuro das companhias pelas medidas contdbeis de resultado. Estes resultados corrobo-
ram alguns estudos anteriores tal como Ziilch e Pronobis (2010) que estudaram empresas alemas em
cendrios de utilizagao das IFRS e também nao encontraram evidéncias de que o resultado abrangente
possui poder preditivo superior ao lucro liquido para determinac¢do do desempenho operacional
futuro.

5.2. Relacao do Resultado Abrangente com o Retorno Futuro das A¢des (Value Relevance)

A outra metodologia utilizada para verificar a relagao dos resultados abrangentes com o de-
sempenho futuro das empresas € o value relevance da informag¢ao. Como apresentado na metodolo-
gia, fez-se o uso da técnica estatistica de dados em painel, para avaliar o relacionamento entre as
informacgdes contabeis e o retorno de mercado das agoes.

Os testes de especificagdo dos modelos, descritos pelas Equagoes 4 e 5, foram realizados. Por
meio dos resultados do teste de F de Chow e o teste de Breusch-Pagan, observou-se que tanto o
painel com efeito fixo, como aleatdrios, respectivamente, sao mais apropriados do que o pooled sim-
ples, para ambas as equagoes. Entretanto, o resultado do teste de Hausman indica que, para a Equa-
¢ao 4, o modelo mais adequado € o de efeitos fixos e para a Equacao 5 é o de efeitos aleatdrios. Os
resultados dos testes estao evidenciados em notas abaixo das Tabelas 6 e 7.

A Tabela 6 evidencia os resultados da regressao estimada pela Equacao 4. Verifica-se por
meio do p-valor da estatistica F, que o modelo apresentou significancia estatistica ao nivel de 1%.
Quanto aos testes de diagndstico do modelo, pode-se verificar que o resultado do teste de Wald
indica que a hipotese de que as variancias dos residuos sao homocedasticas foi rejeitada, ao nivel de
5%. Diante disso, os erros padrao foram estimados com correcao robusta para heterocedasticidade.

Para identificar se 0 modelo apresentou problema de autocorrelacao serial foi utilizado o
teste de Wooldridge que possui como hipotese nula a presenga de autocorrelagao. Como se pode
observar, o resultado do teste sugere a nao rejeicao da hipotese nula, ou seja, indica a inexisténcia
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de autocorrelacdo serial. Por fim, devido aos baixos valores da estatistica de Variance Inflation Factor
(VIF), infere-se pela auséncia de multicolinariedade.

Por meio do p-valor da estatistica f verifica-se que ambas as variaveis de controle apresenta-
ram significancia estatistica na determinagao do retorno futuro das agdes. O R? (within), que é o
coeficiente de determinac¢ao do modelo de efeitos fixos, foi de 72,1%, indicando um bom ajuste do
modelo.

Tabela 6 — Resultados do modelo de dados em painel apenas com as variaveis de controle.

Coeficientes
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao* Estatisticat  p-valor
Constante 0,075 0,018 4,100 0,000
PLit 0,222 0,044 5,090 0,000
LLi: 0,011 0,001 21,670 0,000
Testes de Diagndsticos
Descricao Valor Descricao Valor
R?(within) 0,721 Teste F (Estatistica) 371,28
R? (between) 0,675 Teste F (p-valor) 0,000
R?(overall) 0,688 Teste de Wald (Estatistica) 1,1e+07
Jarque-Bera (estatistica) 14,004 Teste de Wald (p-valor) 0,000
Jarque-Bera (p-valor) 0,000 Wooldridge (estatistica) 5,013
Numero de Observagdes 435 Wooldridge (p-valor) 0,027

* Erros-padrao robustos. Estatisticas VIF: PL=1.01; LL=1.01. Testes de especifica¢gao do Painel:
Teste F - Chow (p-valor) = 0,000; Breusch-Pagan (p-valor) = 0,000; Hausman (p-valor) = 0,023.

Uma vez verificado o ajuste do modelo estimado com as varidveis de controle, estimou-se o
modelo referente a equagao 5, no qual contempla as varidveis de interesse da pesquisa, conforme
evidenciado pela Tabela 7. Como se pode observar pelo p-valor do teste de Wald, a regressao esti-
mada apresentou significancia estatistica, ao nivel de 1%. No que se refere aos testes dos pressupos-
tos do modelo, verifica-se, por meio do teste de Wooldridge, que a hipdtese de autocorrelagao serial
nao foi rejeitada, ao nivel de 5%. O resultado do teste de Jarque-Bera rejeita a hipdtese de distribuicao
normal, entretanto, como descrito anteriormente, nessas circunstancias, tal pressuposto pode ser re-
laxado. Por fim, a estatistica VIF indica auséncia de multicolinariedade.

Tabela 7 — Resultados do modelo de dados em painel com a inclusio das variaveis da DRA.

Coeficientes
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao*  Estatistica z p-valor
Constante 0,033 0,012 2,750 0,006
PLi+ 0,124 0,024 5,140 0,000
LLi¢ 0,012 0,000 30,300 0,000
ORA;; -0,001 0,011 -0,070 0,943
Di 0,002 0,001 0,230 0,820
D*ORA -0,001 0,016 -0,040 0,967
Testes de Diagnosticos
Descrigdo Valor Descri¢ao Valor
R?(within) 0,715 Teste de Wald (Estatistica) 1078,66
R? (between) 0,716 Teste de Wald (p-valor) 0,000
R? (overall) 0,716 Wooldridge (estatistica) 5,428
Jarque-Bera (estatistica) 14,000 Wooldridge (p-valor)* 0,021
Jarque-Bera (p-valor) 0,000 Numero de Observagoes 435

* Erros-padrao robustos. Estatisticas VIF: PL=1.02; LL=1.01; ORA= 3.64; D=1.02; D*ORA= 3.59.
Testes de especificagdo do Painel: Teste F - Chow (p-valor) = 0,000; Breusch-Pagan (p-valor) =
0,000; Hausman (p-valor) = 0,122.
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Por meio do p-valor da estatistica z, verifica-se que apenas as varidveis de controle apresen-
taram significancia estatistica na determinagao do retorno das agdes. Portanto, corroborando os es-
tudos do value relevance, as evidéncias indicam que os outros resultados abrangentes nao sao value

relevants para o mercado brasileiro de capitais. Sustentando assim, as evidéncias empiricas eviden-
ciadas por estudos anteriores (CAHAN et al., 2000; OHANLON; POPE, 1999). Assim como a varia-
vel ORA, as varidveis D e a variavel de intera¢dao entre D e ORA (D*ORA) nao apresentaram signi-
ficancia estatistica, ou seja, 0 modelo nao capturou evidéncias de reconhecimento oportuno das per-
das em comparagao com os ganhos registrados na DRA.

Contudo, estes resultados sugerem que a publicagao da demonstragao do resultado abran-
gente pelas empresas brasileiras ndao ampliou a utilidade das demonstragdes financeiras, no que se
refere a previsdao do desempenho operacional futuro, bem como para a previsao do retorno das
agoes. Além disso, as evidéncias indicaram que o lucro liquido ¢ uma melhor medida de desempe-
nho do que o resultado abrangente, confirmando, portanto, as evidéncias de estudos anteriores
(CAHAN et al., 2000; O'HANLON; POPE, 1999; WANG, 2006; GONCHAROV; HODGSON, 2008).

6. CONSIDERACOES FINAIS

Em meio as constantes mudangas normativas que vém ocorrendo no Brasil, em fungao da
adogao do padrao internacional (IFRS) estd a introdugao de uma nova demonstragao contabil, que é
a Demonstragao do Resultado Abrangente (DRA). A DRA se diferencia da DRE por contemplar ga-
nhos e perdas que afetam o patrimoénio liquido, mas que ainda ndo foram realizados. Assim, esses
valores do resultado abrangente apresentam potencial de impactar os resultados futuros (lucro li-
quido), por consequéncia indicadores de desempenho baseados no lucro, bem como os fluxos de
caixa futuros da empresa e, por conseguinte, o retorno das agoes.

Observou-se na literatura resultados controversos quanto ao contetido informacional dos ou-
tros resultados abrangentes, que geralmente ¢ analisado por meio da sua relagdo com o desempenho
operacional e econdmico das empresas. Nesse contexto, o presente trabalho buscou evidenciar algu-
mas evidéncias empiricas quanto a utilidade desses resultados no que se trata da previsao do de-
sempenho operacional futuro e do retorno das agoes.

A pesquisa empirica foi conduzida em dois momentos. Inicialmente, buscaram-se evidéncias
da relagao do resultado abrangente com o resultado operacional futuro e, no segundo momento,
buscou-se avaliar o contetido informacional dos outros resultados abrangentes na previsao do re-
torno das agdes das companhias (value relevance). Os resultados empiricos sugerem que os outros
resultados abrangentes, componente que diferencia a DRA da DRE, nao apresentaram nenhuma
contribui¢ao marginal, frente aos componentes do lucro liquido, para determinagao do desempenho
operacional futuro das companhias da amostra. Isso sugere que para essa analise o lucro liquido
prevalece como uma boa medida de previsao do desempenho operacional futuro.

Com relagdo a andlise do value relevance, as evidéncias confirmaram os resultados da primeira
analise, ou seja, os outros resultados abrangentes nao apresentaram contetido informacional, s6 que
dessa vez, para a previsao do retorno futuro das a¢des, portanto, conforme a literatura, ndo possuem
value relevance. Mais uma vez, o lucro liquido se apresentou superior ao resultado abrangente, no
que se refere ao contetido informacional. Esses resultados podem estar relacionados com o efeito
aprendizado, uma vez que essa informagao ainda € novidade no mercado brasileira. Recomenda-se
que pesquisas no futuro analisem mais uma vez essa informagao, de modo a avaliar se, com o passar
do tempo, o mercado pode passar a perceber essa informagao com sendo value relevant.

Frente a isso, os resultados aqui obtidos refor¢cam os achados de outros estudos realizados
em outros paises (KANAGARETNAM et al., 2005, WANG, 2006; GONCHAROV; HODGSON, 2008),
dos quais, também nao encontraram evidéncias de contetdo informacional dos outros resultados
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abrangentes. Isso sugere que esses valores ndo ampliam a utilidade do lucro liquido quanto ao seu

potencial de previsao do desempenho operacional e retornos futuros das agoes.

Contudo, os resultados aqui apresentados limitam-se ao periodo analisado, as empresas da
amostra e aos métodos estatisticos utilizados. Para futuras pesquisas, sugere-se realizar o estudo por
setor de atuagdo e com outros modelos econométricos que testem a utilidade dessas informagdes,
para validar ou nao os achados aqui apresentados. Vale destacar ainda que o critério de classificagao
com relacao ao desempenho € limitado e que a escolha de outras metodologias de classificagao pode
chegar a resultados diferentes dos apresentados por esta pesquisa.

REFERENCIAS

BARTH, M. E.; BEAVER, W. H.; LANDSMAN, W .R. The relevance of the value relevance literature
for financial accounting standard setting: another view. Journal of Accounting and Economics, v. 31. n.
1-3, p. 77-104, 2001.

BARTOV, E.; GOLDBERG, S. R.; KIM, M. S. The valuation-relevance of earnings and cash flows: An
international perspective. Journal of International Financial Management & Accounting, v. 12, n. 2, p.
103-132, 2001.

BASU, S. The Conservatism Principle and the Asymmetric Timeliness of Earnings. Journal of Ac-
counting and Economics, v. 24, n.1, p. 3-37, 1997.

BIDDLE, G. C.; CHOJ, J. Is Comprehensive Income Useful? Journal of Contemporary Accounting &
Economics, v.2,n. 1, p. 1-32, 2006.

CAHAN, S. et al. Value relevance of mandated comprehensive income disclosures. Journal of Business
Finance and Accounting, n. 27, p. 1233-1265, 2000.

CHOL, J; DAS, S.; ZANG, Y. Comprehensive Income, Future Earnings and Market Mispricing, Work-
ing Paper, March 2006.

DECHOW, P. M. Accounting earnings and cash flows as measures of firm performance: the role of
accounting accruals. Journal of Accounting and Economics, v. 18, p. 3-43, 1994.

DHALIWAL, D.; SUBRAMANYAN, K. R;; TREZEVANT, R. Is comprehensive income superior to
net income as a measure of firm performance? Journal of Accounting and Economics, v. 26, n. 26, p. 43-
67, 1999.

EPSTEIN, B.J.; NACH, R.; BRAGG, S. M. GAAP — Interpretation and Application of Generally Accepted
Accounting Principles. New Jersey: John Wiley & Sons, 2006.

FAVERQO, L. P. et al. Andlise de Dados: modelagem multivariada para tomada de decisoes. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2009.

FELTHAM, G. et al. Perhaps EVA does beat earnings — revisiting previous evidence. Journal of Ap-
plied Corporate Finance, v.16, n.1, p.83-89, 2004.

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 3, n. 3, p. 19-34, set./dez. 2015. 32



- aeE MARTINS, V. G.; MONTE, P. A.

FINGER, C. A. The ability of earnings to predict future earnings and cash flow. Journal of Accounting
Research, v. 32, n. 2, p. 210-223, 1994.

GONCHAROV, I.; HODGSON, A. C. Comprehensive income in Europe: Valuation, prediction and
conservatism issues. Annales Universitatis Apulensis Series Oeconomica, Faculty of Sciences,"1 Decem-
brie 1918" University, Alba Iulia, v. 1, n. 10, 2008.

HIRST, D. E.; HOPKINS, P. E. Comprehensive Income Reporting and Analysts' Valuation Judg-
ments. Journal of Accounting Research, v. 36 Supplement, 1998.

HOLTHAUSEN R.; WATTS R. The relevance of the value-relevance literature for financial account-
ing standard setting. Journal of accounting and economics, n. 31, p. 3-75, 2001.

IUDfCIBUS, S. de. et al. Manual de Contabilidade Societdria. Sao Paulo: Atlas, 2010.

JONES, D.A.; SMITH, K.J. Comparing the value relevance, predictive value, and persistence of other
comprehensive income and special items. The Accounting Review, v. 86, n. 6, p. 2047-2073, 2011.

KANAGARETNAM, K.; MATHIEU, R.; SHEHATA, M. Usefulness of comprehensive income re-
porting in Canada. Journal of Accounting and Public Policy, v. 28, n. 4, p. 349-365, 2009.

KHAN, S; BRADBURY, M. E. Volatility and risk relevance of comprehensive income. Journal of Con-
temporary Accounting & Economics, v. 10, n. 1, p. 76-85, 2014.

KIM, K. S. Value management and common accounting performance measures for corporations.
Expert Systems with applications, v.22, p.331-336, 2002.

MACEDO, M. A. daS. et al. Andlise do impacto da substitui¢ao da DOAR pela DFC: um estudo sob
a perspectiva do value-relevance. Revista Contabilidade & Finangas-USP, v. 22, n. 57, 2011.

MACHADO, M. A. V., MACEDO, M. A. S.; MACHADO, M. R. Analise da Relevancia do Conteudo
Informacional da DVA no Mercado Brasileiro de Capitais. Revista Contabilidade & Finangas, v. 26, n.
67, p. 57-69, 2015.

O'HANLON, J. E.; POPE, P. F. The value-relevance of UK dirty surplus accounting flows. British
Accounting Review, n. 31, p. 459-482, 1999.

PFEIFFER JR., R.J. et al. Additional evidence on the incremental information content of cash flows
and accruals: the impact of errors in measuring market expectation. The Accounting Review, v. 73, n.
3, p. 373-385, 1998.

PINHEIRO, L. T.; MACEDO, R. P.; VILAMAIOR, A. G. Lucro Liquido versus Lucro Abrangente:
uma analise empirica da volatilidade. Revista Universo Contdbil, v.8, n.4, 2012.

SLOAN, R. G. Do stock prices fully reflect information in accruals and cash flows about future earn-
ings? The Accounting Review, v. 71, n. 3, p. 289-315, 1996.

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 3, n. 3, p. 19-34, set./dez. 2015. 33


http://www.sciencedirect.com/science/journal/02784254

GRS MARTINS, V. G.; MONTE, P. A.

TUTINO, M. Which metrics are relevant in european listed companies? Evidence from nineties. Cor-
porate Ownership & Control, v. 8, n. 2, p. 566-588, 2011.

WANG, Y. Essays on the Relevance and Use of Dirty Surplus Accounting Flows in Europe. Tilburg 2006.
Disponivel em: http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=55808. Acesso em: 04 ago. 2015.

ZULCH, H; PRONOBIS, P. The predictive power of comprehensive income and its individual com-
ponents under IFRS. HHL Arbeitspapier—HHL working paper, n. 95, 2010.

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 3, n. 3, p. 19-34, set./dez. 2015. 34


http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=55808

