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PROPOSTA E ANALISE DE INDICADORES RELATIVOS A DEMON STRACAO DO
RESULTADO ABRANGENTE *

THIAGO ALCANTARA SONDA 2

RESUMO

O presente trabalho consistiu em verificar se addsiracdo do Resultado Abrangente (DRA) é
relevante para a andlise econémico-financeiraeaeistracdes contdbeis, por meio da proposi¢éo
e andlise de indicadores contabeis. O Resultadangbnte € composto pelo Lucro Liquido do
exercicio e pelos Outros Resultados Abrangentesggfies que alteram o Patrimdnio Liquido e
gue ndo sao originadas de sécios ou acionistasialalape de proprietario). A determinacdo da
relevancia ocorreu por meio da proposicdo de iddres utilizando os Outros Resultados
Abrangentes (ORAS) e Resultados Abrangentes T&AIE) e posterior aplicacdo dos mesmos em
uma amostra de 15 companhias, utilizando um emprasa (S&o Martinho S.A.) comparada
posteriormente as outras 14 da amostra. A amastiefinida a partir de companhias cadastradas
na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) que passubcorréncia de ORAs nos trés ultimos
periodos disponiveis. Para isso, foram abordadosspsctos tedricos acerca da definicdo de
demonstragdes contabeis, Resultados Abrangentess@esultados Abrangentes e estrutura da
Demonstracéo do Resultado Abrangente, além defickhbs os principais métodos de analise das
demonstracdes econdmico-financeiras e alguns duatfies tradicionalmente utilizados nessa
analise, com a posterior proposi¢cdo de novos iddiea. Quanto ao método, tratou-se de uma
pesquisa exploratdria no que tange ao seu objaiive,utilizou de pesquisa documental e de
abordagem qualitativa. Os resultados, por meiglieagdo dos indicadores propostos, permitiram
verificar a relevancia dos ORAs e dos indicadorepgstos da DRA para auxiliar em uma analise
econdmico-financeira das demonstracdes contalefisasalisando o indicador isoladamente ou
comparando 0 mesmo aos seus semelhantes. Tambegvaliailo se houve relacéo entre os novos

indicadores e os tradicionalmente utilizados.
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! Artigo apresentado ao Departamento de CiénciasiBeis e Atuariais da Faculdade de Ciéncias Ecaremi
da Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UPR®&mo requisito parcial para obtencdo do titulo
Bacharel em Ciéncias Contabeis, sob orientacidaafo®e. Diego de Oliveira Carlin, em julho de 2014

2 Aluno do Curso de Graduacdo em Ciéncias ContélaeisFRGS. E-mail: thiagosonda81@gmail.com.



1 INTRODUCAO

A busca das empresas por recursos, seja para pagarde obrigacdes contraidas, capital
de giro ou para investimentos, faz parte da raidaa das mesmas. Nesse sentido, as sociedades
possuem basicamente acesso a duas formas de dmantd: captacdo de recursos junto a
terceiros, ou financiamento com capitais proprdssta Gltima modalidade a empresa possui a
opcao de angariar recursos junto ao mercado daisapi

As empresas que desejarem captar recursos no mekeachpitais, além de seguirem as
normas e orientacdes da legislacdo societériamdeeguir normas adicionais impostas pelos
orgaos reguladores deste mercado de capitais.tudés da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) n°. 457, emitida em 13 de julho de 2007, @aoobrigatoria a adogéo pelos participantes do
mercado ao padrédo doternational Accounting Standards Boa(tASB) para emissao dos
relatorios financeiros e demonstracdes contabesotidadas. No Brasil, 0 6rgao responsavel pela
recepcao e convergéncia a este padrédo € o ComiRéodanciamentos Contabeis (CPC), sendo
seus pronunciamentos posteriormente admitidos camanas para apresentacdo das

demonstracgdes financeiras perante a CVM.

Neste caso, a apresentacdo das demonstracteostgue 0s preceitos ldsernational
Accounting Standard (IAS 1) equivalente ao Pronunciamento Técnie€ @6, que introduziu a
Demonstracdo do Resultado Abrangente no espectradelaonstracdes obrigatorias a serem
apresentadas a CVM. Tal demonstracao visa evidamuglas transacoes que afetam diretamente

o Patriménio Liquido e n&o sao originadas de s@caxgonistas na qualidade de proprietario.

Para avaliar a probabilidade de ganho ou perdapemcdes de compra de acdes ou de
concessao de empreéstimos (no primeiro caso azaén da acdo, e no segundo caso se a empresa
conseguira liquidar tal empréstimo), o investidetua avaliacdo prévia das empresas, no sentido

de verificar como a mesma encontra-se financeomdmica e estruturalmente.

Desta feita, tanto instituicbes financeiras convestidores utilizam-se de diversas técnicas
para avaliacéo da situacao da empresa, denti@ &fedise das demonstracdes financeiras, onde sao
verificados indices de retorno, endividamento,uast, entre outros que, conforme o setor de

atividade, fornecerédo um panorama da organizag#orate seu ramo de atividade.

A Demonstracdo do Resultado Abrangente, por ser densonstracdo nova no Brasil,

possui poucos estudos relacionados a ela, neodssijae sejam desenvolvidas técnicas de analise



proprias. Como os Resultados Abrangentes afetatawiente o Patrimodnio Liquido da empresa, €,
visto que as transacgdes ou eventos nela evideagadale realizacéo financeira incerta, importante
saber se as transacOes ali evidenciadas relacemaie- alguma maneira com os indicadores
geralmente utilizados para analise das demonstragigabeis. Para isto, propde-se a criacéo de
novos indicadores que envolvam o Resultado Abraageque contribuam para a analise conjunta
dos ja existentes. Na situacdo ora exposta residga@tancia do presente estudo e a questdo
proposta para o mesmo: Quais indicadores poderforsenlados a partir da Demonstracéo do

Resultado Abrangente para auxiliar na analise ela®ustracdes contabeis?

A partir da questao de pesquisa, tornam-se ossegaibjetivos especificos:

a) compreender e interpretar a estrutura da Deragastdo Resultado Abrangente;

b) propor indicadores que envolvam as transac@gestreslas da DRA e no resultado
abrangente;

c) verificar de que maneira estes indicadores cammghtam a andlise dos j& existentes;
e

d) aplicar estes novos indicadores em companhieaital aberto.

Este estudo foi proposto levando em consideragéceate obrigatoriedade de apresentacao
e a inexisténcia de estudos com relagdo a indesgmovenientes da DRA. Leva em consideracao
também verificar de que maneira estes indicadomgsogtos podem auxiliar na interpretacéo de
indicadores ja existentes das demonstracoes finanagonforme pesquisa nos anais do Congresso
USP de Controladoria e Contabilidade, e consukarelastas de contabilidade classificadas nos
niveis qualis A2 a B3 a partir do ano de 2010ferid® tema ndo apresenta estudos neste sentido.
Ha& diversas novas obras que tratam de Analise ldad®s e das Demonstracdes Financeiras, que
apresentam a DRA limitando-se ao seu aspectode®mstrutural, mas sem estudos com vistas a

analise dos saldos ou evolucéo dos valores ahlotinados.

A relevancia do presente estudo reside em verificaossivel impacto que o Resultado
Abrangente pode gerar ao alterar o Patriménio d@uComo tratam-se de transacfes que sdo de
realizacédo incerta quando da elaboragcdo das deagdes contabeis, torna-se importante para

investidores e instituicdes financeiras saber gupbssivel impacto dos ORAs no Patrimdnio



Liquido, além de saber se h& relacdo dos indiceadm@postos com os demais indicadores

apresentados pelas demonstraces contabeis.

A contribuicdo do presente artigo reside nos nawdisadores propostos, sendo que 0s
mesmos podem auxiliar, em conjunto com outros doldices, os analistas de crédito e mercado de
capitais a interpretar qual o impacto do Resulfsolangente na evolugcéo do Patriménio Liquido

da empresa.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secao trata dos principais conceitos e tegu@serao utilizados no desenvolvimento
do presente artigo, tais como demonstracdes cositétesultado Abrangente, Demonstracdo do

Resultado Abrangente e andlise das demonstragiébers.

2.1 DEMONSTRACOES CONTABEIS

Segundo o CPC 26 — Apresentacdo das DemonstraQd&ib€is, um conjunto completo
das demonstragbes contabeis, que em suma saotadmwede contas da empresa perante seus
acionistas (IUDICIBU&t al, 2010), é composto pelas seguintes demonstragées:

(a) balanco patrimonial ao final do periodo;

(b1) demonstracgao do resultado do periodo;

(b2) demonstracéo do resultado abrangente do period

(c) demonstracdo das mutagdes do patrimdnio liglagmeriodo;

(d) demonstracéo dos fluxos de caixa do periodo;

(e) notas explicativas, compreendendo um resumpalitisas contabeis significativas e
outras informaces elucidativas;

(f) balanco patrimonial do inicio do periodo maign, comparativamente apresentado,
guando a entidade aplica uma politica contabdspérctivamente ou procede a
reapresentacao retrospectiva de itens das deng@estieontabeis, ou ainda quando
procede a reclassificacéo de itens de suas deagiiegrcontabeis; e

[...] (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS — CPC 4R, 2011, p. 7).

As demonstracdes contabeis como um todo devemsespae de forma estruturada a
posicao patrimonial e o desempenho da entidade @BHRL, 2011, p.6). Ainda segundo o CPC
26-R1:



O objetivo das demonstragdes contabeis é o derpiopar informacéo acerca da posicéo
patrimonial e financeira, do desempenho e dosdlaecaixa da entidade que seja (til a
um grande ndmero de usuarios em suas avaliacbesada de decisdes econbémicas. As
demonstracBes contabeis também objetivam apresesitaesultados da atuacdo da
administracdo, em face de seus deveres e resginlagis na gestao diligente dos recursos
gue Ihe foram confiados. (CPC 26-R1, 2011, p. 6).

Segundo Oliveir&t al. (2010, p. 2) “Sob o ponto de vista do usuarioragtequanto mais
as demonstracbes contabeis se referirem a exmlodecdendéncias futuras, maior sera a sua
utilizacao”. Hendriksen e Van Breda (1999) vao aléem e alegae) sendo os acionistas e outros
investidores o grupo foco para a divulgacdo dasodstracdes contdbeis (por esses possuirem o
conhecimento necessario para interpretacdo das amgsmobjetivo desta divulgacdo é que a

mesma é fundamental para o funcionamento otimoetleatios eficientes de capitais.

Tais demonstracdes séo de vital importancia nesasenento a tomada de decisdo por
parte de investidores e instituicoes financeiras mrmcessos de avaliagdo de investimento em
valores mobiliarios ou concessao de crédito. Amdis importante neste sentido verificar qual o
impacto do resultado abrangente no patriménioda@ui

A Demonstracdo do Resultado Abrangente (DRA) faroduzida no conjunto de
demonstracdes contabeis obrigatérias no Brasilt& pa aprovacdo do CPC 26, mesmo nao
havendo mencéo sobre tal demonstracéo na Lei B6184uas posteriores alteracdes. A DRA foi
originada a partir do conceito norte americano esuRado Abrangent€omprehensive Income
introduzido peldFasb Concepts n° 3 - Elements of Financial StatesraBussiness Enterprises
(posteriormente substituido pdiasb Concepts Statements n°eédetalhado néasb Concepts

Statements n° 5 — Recognition and Measuremenam€ial Statements of Bussiness Enterprises.

2.2 RESULTADO ABRANGENTE E SUA DEMONSTRACAO

O Resultado Abrangente, conforme as definicdbes BE @6-R1 (2011, p.5) “[...]
compreende todos os componentes da Demonstra¢@esdiiado e da Demonstragcdo dos Outros
Resultados Abrangentes.” sendo ‘[...] a mutacdo apoere no patrimonio liquido durante um
periodo que resulta de transagfes e outros ewmosao sejam derivados de transacdes com 0s

socios na sua qualidade de proprietarios.” e §.fgrmado, por sua vez, de trés componentes: o



resultado liquido do periodo, os outros resultadwangentes e o efeito de reclassifica¢cdes dos
outros resultados abrangentes para o resultaderidol.”.

O CPC 26 também traz a definicdo e detalha quaisacdes se enquadram como Outros

Resultados Abrangentes, conforme abaixo:

Outrosresultados abrangente®mpreendem itens de receita e despesa (inclajodes
de reclassificacéo) que néo séo reconhecidos nende#atao do resultado como requerido
ou permitido pelos Pronunciamentos, Interpretagd@sentacdes emitidos pelo CPC. Os
componentes dos outros resultados abrangentesrinclu

(@ variagbes na reserva de reavaliacdo, quando mlamitiegalmente (ver
Pronunciamentos Técnicos CPC 27 — Ativo ImobilizadPC 04 — Ativo Intangivel);

(b) ganhos e perdas atuariais em planos de pensédo emeficto definido
reconhecidos conforme item 93A do Pronunciamentnidé@ CPC 33 — Beneficios a
Empregados;

(c)  ganhos e perdas derivados de converséo de demdastmntabeis de operagdes
no exterior (ver Pronunciamento Técnico CPC 02eitdsf das Mudancas nas Taxas de
Cambio e Conversdo de DemonstracGes Contabeis);

(d) ganhos e perdas na remensuracdo de ativos firmndiponiveis para venda (ver
Pronunciamento Técnico CPC 38 — Instrumentos Faiasc Reconhecimento e
Mensuracao);

(e) parcela efetiva de ganhos ou perdas advindos deinmesntos dehedge em
operacao deedgede fluxo de caixa (ver Pronunciamento Técnico GB)C

A Demonstracdo do Resultado Abrangente (DRA) comtguelas transacdes que afetam
diretamente o Patriménio Liquido das empresas e&oaédo originadas de transacdes com sOcCios
e acionistas na qualidade de proprietario. Conas éisinsacdes séo valores de realizacdo incerta e
representam investimentos [...], as mesmas naseiténam pela Demonstracdo de Resultado do
Exercicio (LOPES; CONRADO, 2010). A Demonstracas Besultados Abrangentes deve conter,

Nno minimo:

(a) resultado liquido do periodo;



(b) cada item dos outros resultados abrangentesfidados conforme sua natureza
(exceto montantes relativos ao item (c);

(c) parcela dos outros resultados abrangentes glesss investidas reconhecida por meio
do método de equivaléncia patrimonial; e

(d) resultado abrangente do periodo (CPC 26-R1, 2025).

Ainda conforme o CPC 26 devem ser demonstradosla®es segregados das participacoes
dos controladores e dos nao controladores do RdsulAbrangente, nos mesmos moldes da

apresentacéo na DRE:

Os itens que se seguem devem ser divulgados pastieas demonstracfes do resultado
e do resultado abrangente como alocacdes do desdtigeriodo:

@ ()
(b)  resultados abrangentes totais do periodo atrisuivei
(i) a participacéo de sécios ndo controladores; e
(i) aos detentores do capital proprio da empresa zmtra. (CPC 26-R1,
2011, p. 27).

A titulo de ilustracdo, segue abaixo transcriciammlelo genérico da DRA conforme
disponibilizado no guia de adog&o inicial elaborpdla KPMG Auditores Independentes para o

periodo de 2010 que conta com demonstracges firesitastrativas:

Figura 1 - Modelo de DRA genérica

Demonstracao de resultado abrangente
Para o exercicio findo em 31 de Dezembro
Em milhares de Reais

Resultado do perfodo

Outros resultados abrangentes

Diferencas cambiais de conversao de operacdes
no exterior

Variacgao liquida de hedge de investimento liquido
em operacodoes no exterior

Parcela efetiva das mudancgas no valor justo dos
hedges de fluxo de caixa

Variacgao liquida no valor justo dos hedges de
fluxo de caixa transferido para resultado®
Variacgao liquida no valor justo de ativos
financeiros disponiveis para venda

Variacgao liquida no valor justo e ativos financeiros
disponiveis para venda transferidos resultado
Ganhos (perdas) atuariais de plano de beneficios
definido

Imposto de renda e contribuigdo social sobre
outros resultados abrangentes

Outros resultados abrangentes, liquidos de
imposto de renda e contribuig@o social
Resultado abrangente total

Resultado abrangente atribufvel aos:
Acionistas controladores

Acionistas nao controladores
Resultado abrangente total

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragcoes financeiras.

Fonte: KPMG AUDITORES INDEPENDENTES (2010, p. 13).



2.2.1 Ganhos e Perdas derivados de conversédo de Dastracdes Contébeis de investimentos

no exterior

Os ganhos ou perdas com variacdo cambial dec@rdateonversao de demonstracdes
contabeis de investimentos (empresas coligadasgplemtas oyoint venture¥ no exterior devem
ser reconhecidos diretamente no Patrimoénio Ligpimlomeio da DRA. Neste sentido Niyama

(2010, p. 80) ensina que no reconhecimento:

[...] dos ganhos e perdas decorrentes de converséamsferéncia do ajuste diretamente
para o patrimdnio liquido é razoavel na medida em & avaliacdo do desempenho
operacional (lucro) seria impactada por variavifisais de serem controladas [...].

O CPC 02 — R2 trata amplamente do assunto, detialhae procedimentos para
reconhecimento dos ganhos e perdas na conversdaleyeen ser evidenciados na DRA.

Basicamente, a empresa que consolida a informacBamsil deve reconhecer:

[...] tais variagBes cambiais [...] inicialmente) eutros resultados abrangentes em conta
especifica do patrimdénio liquido, e devem ser tegidgis do patriménio liquido para a
demonstracdo do resultado quando da baixa do imeesd liquido [...]. (CPC 02-R2,
2010, p.13).

2.2.2 Manutencao do Capital Financeiro e Manutencado Capital Fisico

Conforme o Pronunciamento Conceitual Basico (CPCd6onceito de capital financeiro
esta atrelado ao dinheiro investido ou o podendga do dinheiro investido, sendo sinbnimo de
ativos liquidos ou Patriménio Liquido da entidada. o conceito de manutencdo de capital
financeiro diz respeito ao aumento dos ativosdmgipor meio de lucros, excluindo-se distribuicdes
aos proprietarios e aportes por meio destes. egatdo, levar em considera¢do os impactos que o

Resultado Abrangente pode ter neste indicador.

Ainda segundo o CPC 00, o conceito de capitabfisgta atrelado a capacidade produtiva
da entidade, podendo ser baseada em sua prodagappmtir exemplo. A definicdo de Manutengéo
de capital fisico considera o lucro auferido someat essa capacidade produtiva da entidade no
final do periodo exceder a capacidade fisica dmoirdeste periodo, excluidos distribuicbes e

aportes de capital pelos sécios durante o periz@lanesma maneira que na Manutencao de capital



10

financeiro, devemos levar em consideracéo os impagcte o Resultado Abrangente pode ter neste
indicador.

2.3 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

As demonstracdes contabeis trazem dados que amdlisimercado de valores mobiliarios e
de instituicdes financeiras que operam com coneass@rédito estudam para verificar a situacao
patrimonial, econdmica e financeira da empresaada de recursos. Neste sentido Assaf Neto
(2012, p.43) ensina que: “Por exemplo, um anghistie obter conclustes sobre a atratividade de
investir em acdes de determinada companhia; seéditccsolicitado merece ou néo ser atendido
[...]” e ainda que “A analise de balanco visa eglatom base nas informacdes contabeis fornecidas
pelas empresas, a posicdo econ0mica financeirh atugausas que determinaram a evolugéo

apresentada e as tendéncias futuras.”.

O autor, apesar de versar sobre a Analise de Balaimgta da andlise das demonstracdes
contabeis como um todo, no entanto ndo faz mengéma quanto a DRA. Outras obras como as
de Matarazzo (2010), ludicibus (2010) e mais recesmte Braga (2012), tratam da analise
financeira por meio das demonstracfes contabeimkém ndo citam, em nenhum momento, o
Resultado Abrangente ou a DRA. Pereira da Silva3gMartins, Miranda e Diniz (2012, 2014),
Lins e Francisco Filho (2012) trazem apenas démsigla DRA conforme preconizado no CPC 26.
O Unico autor pesquisado em que remete a algunsibidade de andlise dos RAs, mesmo que
indiretamente, é Alcantara Silva (2013) que preuéiliaacdo das técnicas de analise horizontal e

vertical e alguns indicadores propostos por MaXato e Costa (2006) na DMPL.

E a partir da andlise das demonstracdes contabeispgde-se verificar a situagio
econdmico-financeira de uma empresa. Esta and@lese, a interpretacdo dos componentes

analisados nao possui sentido pratico. Conforme Uimior e Fleck (2010, p.14):

A andlise das demonstrac8es contabeis faz com Qomt@bilidade venha a ter um
teor mais analitico, tendo como se obter conclus@esndmicas e financeiras de
uma empresa, através dessa andlise. Conhecer itdatih) sem saber analisa-la, é
ter um conhecimento incompleto, porque sem a amali§io conhecemos as
particularidades dos componentes do conjunto. L@galisar sem interpretar os
componentes analisados, ndo faz nenhuma diferenca.
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Segundo Assaf Neto (2012), a andlise das demobestrasp da através do uso técnicas

proprias, conforme pode-se ver no Quadro 1:

Quadro 1 - Técnicas de Andlise de Balancos

Estudo da distribuicdo dos saldos em uma demofistdzzum determinado periodd
Andlise Vertical (andlise de estrutura)

Estudo de mais de um periodo de demonstragdesidosezrificar a variagéo dos
Andlise Horizontal saldos ao longo desta amostra (analise da evolugéo)

S&o retiradas conclusdes sobre a situa¢éo da emnesir de relacionamento de
elementos afins das demonstra¢es contabeis, modexd estes ser comparados gos
Indicadores Econdmico- indicadores de empresas concorrentes e do mesmergegClassificados nos
Financeiros seguintes grupos: liquidez, operacional, rentaulligl endividamento e estrutura,
analise de acbes e geracao de valor

Trata-se do detalhamento das variaveis que exénflaéncias sobre os indices.
Diagrama de indices Indicado para estudo da rentabilidade da empsdy ® Retorno sobre o
Investimento um exemplo

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2012, p. 49-50).

Outros estudos trazem classifica¢des diferenciexiaelacdo as técnicas de analise. Lima
Junior e Fleck (2010, p.14) citam além da anaksécal e horizontal o0 método dos quocientes,
sendo que a principal finalidade desta técnicd §..permitir ao analista extrair tendéncias e
comparar 0s quocientes com valores preestabelecielpatando, assim, o que aconteceu no
passado para inferir o que podera acontecer n@fullo desenvolvimento do trabalho, os autores
trazem nesta modalidade exemplos de indicadorestibilidade, endividamento, participacao de

capitais (proprios e de terceiros), imobilizacas clpitais permanentes, liquidez.

Azevedoet al. (2011) alegam que em virtude da vastidao de irdodies fornecidas pela
Contabilidade, torna-se fundamental para o admadist financeiro interpretar os registros
contabeis de maneira eficiente, fazendo uso demafguécnicas para tal entendimento, com
importancia especial da andlise dos indices ecaoéimanceiros. A partir das demonstracoes
contabeis que séo divulgadas pelas empresas ens@eextraidos estes indices. Através destes €

possivel até mesmo prever condi¢gdes futuras daesenfifonforme Rogees al. (2006, p.6):

A analise financeira suportada por indices seni@se para nortear o bom desempenho da
organizagdo além de ser eminentemente praticapdsisibilita grande quantidade de
informagbes sobre a empresa, tornando possivetrpraié mesmo, condigdes futuras
inerentes a esta.
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Outros indicadores obtidos das demonstracfes @mtddmbém sio pertinentes no
processo de andlise, como exemplo podemos citanesitos de manutengdo do capital financeiro
(patriménio liquido), manutencéo do capital fis{gapacidade produtiva) sendo que segundo
Pereira Filho (2013) “Analisar esses conceitosiddmental para melhor identificar e compreender

0 retorno sobre o capital.”.

2.3.1 Indicadores Econdmico-Financeiros

A analise econémico-financeira das empresas tate @a sua origem na necessidade de
instituicBes financeiras avaliarem os riscos deessfio de crédito e possibilidade de retorno sobre
possiveis operacdes de crédito, visando verifis#uacdo econdmico-financeira dos tomadores de

recursos. Assaf Neto (2012, p.48) afirma que:

Historicamente, sabe-se que o processo de avalitc@mpresas foi desenvolvido, em
grande parte, no sistema bancéario americano opaalirava relacionar o risco das
diversas empresas com suas solicitacdes de emuargsti

Neste sentido, inUmeros sé&o os autores ligadosaad@& Contabilidade (o préprio Assaf
Neto, ludicibus, Matarazzo, Pereira Silva, entteosy que possuem obras com foco na analise de
balancos e demais demonstragdes financeiras. NoogRi@odemos verificar alguns indicadores de
retorno e rentabilidade, a descricdo dos mesmoswgoo da obra da qual foram retirados, bem
como sua forma de apresentacao e interpretacao.

Quadro 2 - Indicadores de Retorno e/ou Rentabilidasl

Indicador Apresentacao Autor Formula Conceito Inteipretacao
Assaf Neto LO/(AT-LL) )
L Indica quanto a
Percentual Matarazzo (LL/AT)x100 empresa aufere de
. Pereira da Silva (LL/AT médio)x10Qucro para cada $10pQuanto maior
Retorno do Ativo Gitman LLJAT ou ($1) do Ativo melhor
- . Total, Médio ou
Numero Indice | Assaf Neto (IFs) LL/AT ajustado.
Ambos ludicibus LL/AT médio
Assa.f Neto LL/(PL'LL) Indica quanto a
Percentual Matarazzo (LL/PL médio)x10Qempresa aufere de
Pereira da Silva (LL/PL médio)xlO(Jucro para cada $10 JQuanto maior
Retorno s/ PL : (ou $1) do melhor
Gitman LL/PL Patrimdnio Liquido
Numero indice | Assaf Neto (IFs)]  LL/PL Total, Médio ou
Ambos ludicibus LUPL médio | ustado.
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Matarazzo (LL/VL)x100 Indica quanto a
Percentual Pereira da Silva (LLAVL)X100 empresa aufere de
- . lucro para cada $10pQuanto maior
. - .| Assaf Neto (IFs) LL/RL Receita/Venda
Numero Indice Liquida
ludicibus LLVL q

Legenda: LO — Lucro Operacional; LL — Lucro Liquiédd — Ativo Total; PL- Patriménio Liquido; VL - \felas
Liquidas; RL — Receita de Intermediacédo Finandéiraida.

1 No original, identificado como Retorno Sobre elstimento Total.

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de consultab@s dos autores acima descritos.

Algumas consideragdes devem ser feitas sobre imsdlates da tabela. Na obra de Assaf
Neto (2012), ha um indicador especifico para out@ldo Retorno Sobre o Investimento (que
considera despesas financeiras e passivos onemsas)ndicador de Margem Operacional para as
empresas gque nao sao instituicdes financeirasmpar@o consta para aquelas indicador para
Margem Liquida. Quanto aos outros autores, as esaidivergéncias referem-se as formas de
apresentacdo e quanto a nomenclatura dos indisaderglo que Matarazzo (2010) usa o termo
Rentabilidade em vez de Retorno, Pereira da Si043) utiliza a terminologia Retorno sobre as
Vendas para a Margem Liquida, Gitman (2001) cleasifs Indicadores de Retorno como Taxas,
ludicibus (2010) por sua vez chama de Margem deoLaidMargem Liquida e Retorno sobre o

Investimento o Retorno sobre o Ativo.

Como a pesquisa ora proposta possui sua populagaostra retiradas da CVM, sendo que
ha varias instituices financeiras que negociaripay® mercado de capitais, optou-se por escolher
os indicadores propostos por Assaf Neto para andéstas, transformando-os, no entanto, em
indicadores percentuais, como ponto de partida@@gpicdo e para comparacao aos indicadores

Propostos.

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

A relacdo do Resultado Abrangente e 0s possivamcios caso 0 mesmo fosse
evidenciado dentro da Demonstracdo do Resultad&xdocicio j& foram objeto de estudo.

Conforme Pinheiro, Macedo e Vilamaior (2012, p. 7):
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Dada a obrigatoriedade de evidenciagdo do resuftbdmgente no Brasil a partir do
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2010, agif@ analisa hipotética e

empiricamente a volatilidade que os Outros Resadtatbrangentes causariam, caso
fossem registrados no resultado do exercicio.

Os autores verificaram por meio de aplicacdo detiststa descritiva que em caso de
registro dos Outros Resultados Abrangentes ndadsulo exercicio haveria volatilidade do Lucro
Liquido e que, ‘[...] a converséo das demonstragietabeis de investimentos no exterior foi 0 que
mais influenciou na volatilidade do Resultado Ageme.” (PINHEIRO MACEDO;
VILAMAIOR, 2012, p.16).

Coelho e Carvalho (2007, p.133), por sua vez,samalin as diferencas entre o Resultado
Abrangente e o Lucro Liquido oriundo da DRE: “Pegse-se, entdo para avaliar empiricamente a
dimenséo das diferencas entre o lucro reportadduero abrangente na realidade de empresas
brasileiras.”. Neste caso os autores chegaram @dusén de que séo significantes as diferencas
entre lucro reportado e incremento limpo do PLfifkodo estudo sugerem que “[...] um caminho
alentador seria o de realizar pesquisas na busessteiar os dois conceitos de resultado aos
retornos das empresas no mercado de capitais."L{EOECARVALHO, 2007, p.137).

2.5 PROPOSICAO DE INDICADORES SOBRE O RESULTADO ABRGENTE

Tendo em vista a recente obrigatoriedade de apaedene a inexisténcia de estudos com
relacdo a indicadores provenientes da DRA, neardsitque sejam desenvolvidas técnicas de
analise proprias, com base nos indicadores Retobme Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE) e Margem Liquida (ML), estabelecesaras relagbes, que seguem no Quadro 3,
com 0 RA e os ORAs para geragéo de novos indicadorevisam quantificar a possivel influéncia
de resultados que nao constam no DRE na analis@remw-financeira. Adicionalmente, para
medir o impacto dos ORA frente aos recursos geraggsicados nas atividades operacionais da
empresa propos-se relacdes entre os ORAs, RATIexo &e Caixa Operacional. Por fim, visto
que a segregacao dos ORAs frente aos outros desuttantabilizados no DRE se da parcialmente

em face da incerteza na realizacdo dos mesmesagi@ada a realizacdo dos mesmos.



Quadro 3 - Indicadores propostos a partir dos ORAs RA
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Tipo Indicador Férmula Conceito Interpretacéo
Retorno Indica quanto a empresa apural qguanto maior
ORA s/ (ORA/AT)x100 ORAs para cada $100 do Ativo melhor '
Ativo Total Total
Indica quanto a empresa apura .
Retorno (ORA/PL)x100 ORAs para cada $100 do qguanto maior,
ORAs/ PL I melhor
Patrimonio Liquido Total
Retorno -
Retorno Indica quanto a empresa apura (Efuanto maior
RAT s/ (RAT/AT)x100 RAs para cada $100 do Ativo melhor '
Ativo Total Total
Indica quanto a empresa apural .
Retormo | e AT/PL)X100 RAs para cada $100 do Guanto maior,
RAT s/ PL S melhor
Patriménio Liquido Total
Margem Indica quanto a empresa apura| qguanto maior
ORA (ORA/RL)x100 ORAs para cada $100 da melhor '
. Liquida Receita/Venda Liquida
Rentabilidade -
Margem Indica quanto a empresa apural qguanto maior
RAT (RAT/RL)x100 RAs para cada $100 da melhor '
Liquida Receita/Venda Liquida
Proporcéo Indica quanto a empresa apura| (25uanto maior
RAT sobre | (ORA/FCO)x100 ORAs para cada $100 do Fluxa melhor '
o FCO de Caixa Operacional
Proporcionalidade - -
Proporgao Indica quanto a empresa apura %uanto maior
ORA sobre | (ORA/FCO)x100 ORAs para cada $100 do Fluxg melhor '
FCO de Caixa Operacional
g%gzr;‘tggé Indica o percentual de dividend Jauanto maior
(DIV/LL)x100 distribuidos em relacéo ao Lucro '
s/LL Liquido melhor
Remuneracéo aos | (DIVsLL) q
Acionistas Indica a remuneracéo aos
Dividendos acionistas se a base para calcul@uanto maior,
s/ RAT [(DIVSLLXRAT]X100 fosse o Resultado Abrangente | melhor
total
- Composicéo Indica o percentual de ORA na| Quanto menor,
Composicao RAT ORA/RATX100 formacéo do RA melhor
.~ |[Mbdulo (ORA Indica a quantidade de ORAs ¢ .
o Realizacdo . , . Ltguanto maior,
Realizacao ORA realizado/Reserva final| a empresa consegue "realizar NS lhor
ORA periodo)]x100 periodo

Legenda: ORA - Outros Resultados Abrangentes; RRdsultado Abrangente Total; AT — Ativo Total; Fatriménio
Liquido; RL — Vendas Liquidas ou Receita de Inteliagdio Financeira Liquida (bancos); DIV - Dividesdo
Fonte: Elaboracéo propria.

Por meio da aplicacéo dos indicadores ROA, ROEgeMbs agora propostos, foi possivel r
emitir uma opinido acerca da relevancia da ocaaéhes ORAs na analise das demonstracdes

contabeis.
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3 METODO DE PESQUISA

3.1 CLASSIFICACAO

O presente trabalho utilizou da tipologia de pesg@xploratoria no que tange ao seu
objetivo, pois consistiu em propor novos indicaddi@seados no Resultado Abrangente e comparar
com os demais indicadores de andlise das demdiestrapntabeis. E por meio da pesquisa
exploratéria que, segundo Raupp e Beuren (201B),p:B..] busca-se conhecer com maior
profundidade o assunto, de modo a torna-lo mais ola construir questdes importantes para a

conducéao da pesquisa.”.

Quanto aos procedimentos, foi utilizada a tipolatgapesquisa documental (no caso, as
demonstracées das companhias). Conforme Raupp eenBé2012, p.89), “..] a pesquisa
documental baseia-se em materiais que ainda nélzeram tratamento analitico ou que podem ser

reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa

Por fim, quanto a abordagem do problema, foi atiiiza tipologia de pesquisa qualitativa,
em que pretende-se demonstrar de que maneira@s indicadores propostos podem contribuir na
andlise dos indicadores ja utilizados na analiseldmonstracées financeiras. E nesta tipologia que
segundo Raupp e Beuren (2012, p.92) “concebem-desesn mais profundas em relacdo ao

fendmeno que esta sendo estudado.”.

3.2 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A amostra consistiu nas demonstracdes contabeivatgs na CVM de 15 empresas dos
ultimos trés exercicios para verificar, propor mparar indicadores, visando buscar a relacéo (ou
nao) com os indicadores ja existentes e como eetes podem auxiliar na analise econémico-

financeira.

As empresas que compdem a amostra foram selecioadgoriamente por meio de
sorteio a partir da classificacao setorial da Bo&egue aponta um total de 561 companhias, sendo
a populacéo definida como as 239 que possuiaméac@rde Resultados Abrangentes, destes, 0s
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15 selecionados registravam ocorréncia de RA @sspteriodos. Os dados foram coletados na

CVM, sendo eles o Balanco Patrimonial, 0 DRE, a [@R& Notas Explicativas.

As empresas da amostra sao as seguintes:

Quadro 4 — Amostra a ser utilizada na pesquisa

EMPRESA

CLASSIFICACAO SETORIAL

Metisa Metallrgica Timboense S.A.

Bens Industriais / Maquinas e Equipamentos / Mag. e
Equip. Construgao e Agricolas

Valid Solugdes e Serv. Seg. Meios Pag. Ident. S.A.

Bens Industriais / Servigos / Servigos Diversos

Latam Airlines Group S.A.

Construgao e Transpofinsporte / Transporte Aéreo

Log-In Logistica Intermodal S.A.

Construcéo e Transporte / Transporte / Transporte
Hidroviario

Parcom Participacfes S.A.

Financeiro e Outrosrb®uDutros

Wetzel S.A.

Bens Industriais / Material de Transporte / Makeria
Rodoviario

Autometal S.A.

Bens Industriais / Material de Transporte / Makeria
Rodoviario

Bicicletas Monark S.A.

Consumo Ciclico / Viagensaeer / Bicicletas

Banco Bradesco S.A.

Financeiro e Outros / Interaniedi Financeiros / Bancos

Cia Brasiliana de Energia

Utilidade Publica / EreEgdétrica / Energia Elétrica

Telefénica Brasil S.A.

Telecomunicacdes / Telefdina / Telefonia Fixa

Petréleo. Gas e Biocombustiveis / Petroleo. Gas e

(2]

Petrobras S.A. Biocombustiveis / Exploracao e/ou Refino

Brb-Banco de Brasilia S.A. Financeiro e Outrogermediarios Financeiros / Banco
~ . Consumo néo Ciclico / Alimentos Processados / Agic

Sao Martinho S.A.

Alcool

pe5)

Vicunha Téxtil S.A..

Consumo Ciclicof ecidos, Vestuario e Calcad&$ds e

Tecidos

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dadosedquisa junto a Bovespa (2013).

3.3 ANALISE DOS DADOS

Para andlise dos dados efetuou-se analise corapatas indicadores propostos baseados

nos ORAs e RAT aos indicadores ja existentes. Nessdo, através das demonstracoes

publicadas na CVM, procedeu-se ao calculo de alguisadores das demonstracbes contabeis

tradicionalmente analisados e comparou-se aosahaties propostos aplicados.

ApoOs a analise e comparacao dos indicadores apicéal possivel a emissdo de opinido

acerca da possivel relevancia e relacdo entre si;@see, assim, de que maneira os indicadores

baseados nos ORASs e no RAT podem auxiliar na art@s demonstracdes contabeis.
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4 RESULTADOS

A finalidade da presente secéo € analisar os ohaliea propostos calculados a partir dos
dados coletados de maneira que se possa conchdr@RAs (e indicadores calculados com base
no mesmo) sdo relevantes para a andlise das demgdestfinanceiras e se ha relacao destes novos
indicadores propostos aos ja existentes. Ao loagptbximas sec¢des sera abordada a utilidade dos
indicadores propostos, a relevancia dos resuli@lolidos e se utilizara de graficos para ilustrar os
comparativos entre novos indicadores e os traditiente utilizados. Para consecucéo deste
objetivo, sera efetuada a demonstracéo dos indesdplicados em questdo em uma empresa que
servira de base, e em um segundo momento sera@@mog os resultados obtidos nesta a outras

empresas da amostra, evidenciando a relevancraeiamdos mesmos.

4.1 ANALISE DOS INDICADORES DA EMPRESA SAO MARTINHS.A.

Como empresa base para analise dos indicadoré€s@eriodos da amostra foi escolhida
a Sao Martinho S.A., pois a mesma foi uma das gresentou maior relevancia da participacao
dos ORAs no incremento ou reducéo do RAT. Abaixesgmta-se os dados que foram utilizados

para o calculo/aplicacdo dos indicadores tradigandos indicadores propostos.

Tabela 1 — Saldos utilizados para célculo dos in@idores da S&o Martinho S.A. (em R$ milhdes)

Contas/Ano 2013 2012 2011
Lucro Liquido 73 127 142
ORA 25 6 -61
RA 98 133 81
Receita Liquida 1636 1367 1295
Patriménio Liquido 2101 2025 1953
Ativo Total 5633 4787 3942
FCO 495 468 466
Reserva ORA final Periodo 1266 1273 1305
ORA realizado no periodo 32 39 38
Dividendos 23 51 18

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dadosedquasa (2013).
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A partir dos dados da tabela 1 procedeu-se noleéitms indicadores propostos para
posterior analise e comparacdo dos mesmos con&wsessoes que seguem.

4.1.1 Indicador de Composicao do RA

O presente indicador tem por finalidade demonsjteal a participacdo dos ORAs na
formacdo do Resultado Abrangente Total de cadadmerCom este viés estabeleceu-se a formula
para célculo da Composi¢cdo do RA como sendo o tltsl Outros Resultados Abrangentes
apurados no periodo sobre o total de Resultadoangéntes no periodo, conforme pode ser

verificado na férmula abaixo:

Indicador Férmula

Composicdo RAT ORA/RATX10D

A formulacdo em questdo, apesar de simples, aaxdien muito ao identificar em que
situagcdes os ORAs sao relevantes na formacédo dmt®lAe quando devem ser considerados na
andlise da situacdo econdmico-financeira das eagpreBambém, na realidade, os outros
indicadores de Retorno e Rentabilidade sO seradicijvos para a analise econémico-financeira

guando este indicador em particular apresentaarete.

O Grafico 1 demonstra a participacdo dos ORAsdrant RAT do periodo mediante a

aplicacao do indicador.

Grafico 1: Indicador de Composicéo do Resultado Atamgente Total

40,00%
20,00% -
0,00% —

-20,00%

-40,00%

-60,00%

-80,00%

-100,00%
2013 2012 2011

m Indicador de Composicao

RAT 25,87% 4,86% -75,30%

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dadosedquasa (2013).
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A aplicacéo do indicador para a empresa em quegid@ncia, principalmente nos periodos
de 2011 (reducdo) e 2013 (aumento), impactos isgvbs na apuracdo do RAT do periodo,
denotando existéncia de relevancia no uso do tholicaa avaliacdo da evolucdo do Patriménio

Liquido e na andlise econdmico-financeira da erapres

4.1.2 Indicadores de Retorno

A seguir apresenta-se a andlise os resultado®slatichveés da aplicacdo dos indicadores de
Retorno Sobre o Ativo Total, Retorno ORA sobre éfiotal e Retorno RAT sobre Ativo Total.
As formulas dos dois ultimos indicadores citadas dgfinidas, similarmente ao Retorno sobre o
Ativo Total, pela divisdo dos ORAs ou RATs do paoigelo total dos Ativos. O indicador de
Retorno RAT sobre o Ativo ainda pode ser obtid@ geima entre o Retorno sobre o Ativo e 0
Retorno ORA sobre o Ativo, conforme evidenciadaxaba

Indicador Férmula

Retorno ORA s/ Ativo Total| (ORA/AT)xL0

[=}

Retorno RAT s/ Ativo Total| (RAT/AT)x10D

Os resultados obtidos através da aplicacdo destesdores podem ser verificados no
Grafico 2:

Gréfico 2 — Indicadores de Retorno sobre o Ativo
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2013 2012 2011
m Retorno s/ Ativo Total 1,30% 2,64% 3,61%
m Retorno ORA s/ Ativo Total 0,45% 0,13% -1,55%
Retorno RAT s/ Ativo Total 1,75% 2,78% 2,06%

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dadosedquasa (2013).
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Como pode-se perceber através da observacéo dooQrab Retorno ORA sobre o Ativo
tem impacto significativo na Apuracao do RetorndlRsabre o Ativo Total, principalmente no que
tange ao impacto negativo no periodo de 2011, msimledo que ao considerar o RAT ante o LL 0
retorno dos investimentos € menor. Por Obvio, shs® 0 mesmo desenho da coluna Retorno

ORA s/ Ativo Total em comparagéo com o IndicadoCdenposicao do RAT.

Posteriormente procedeu-se na andlise quantoadades obtidos por meio da aplicagéo
dos indicadores de Retorno sobre o Patrim6nio déquretorno ORA sobre Patrimdnio Liquido e
Retorno RAT sobre Patrimbnio Liquido. Os dois (iimindicadores citados sédo obtidos, a
semelhanca do Retorno Sobre o Patriménio Liquidm guociente entre os ORAs ou RATS
apurados no periodo pelo Patriménio Liquido Tofalindicador de Retorno RAT sobre o
Patriménio Liquido ainda pode ser obtido pela sentige o Retorno sobre o Patriménio Liquido e o
Retorno ORA sobre o Patriménio Liquido, conformedestrado na formula abaixo:

Indicador Formula
Retorno ORA s/ PL (ORA/PL)x10D
Retorno RAT s/ PL (RAT/PL)x100

A aplicacdo dos indicadores propostos e do indicddoRetorno sobre o Patrimdnio
Liquido evidenciam situacao que pode ser obsena&réfico 4:

Gréfico 3 — Indicadores de Retorno Sobre o Patrim@a Liquido
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2013 2012 2011
m Retorno s/ PL 3,47% 6,25% 7,28%
m Retorno ORA s/ PL 1,21% 0,32% -3,13%
Retorno RAT s/ PL 4,68% 6,57% 4,15%

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dadosedquisa (2013).
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A situacao verificada reproduz o anteriormenteengehdo nos Retornos sobre Ativos, o
impacto negativo verificado em 2011 € o mais reptasivo, onde ao considerar o RAT ante o LL
para apuracéo do Retorno ao acionista, o indiéetaa por ajuste negativo relevante. Também a
coluna de Retorno ORA sobre PL segue o mesmo papéeEsentado pelo Indicador de

Composicdo do RAT.

4.1.3 Indicadores de Rentabilidade

Nesta secéo analisou-se os resultados obtidosesitdey aplicagdo dos indicadores de
Margem Liquida, Margem ORA Liquida e Margem RA lidigu As férmulas dos dois dltimos
indicadores citados séo definidas, similarmenteagghin Liquida, pela divisdo dos ORAs ou RAs
do periodo pelo total dos Ativos. Outra maneiraobier o indicador de Margem RA Liquida é

somar a Margem Liquida e a Margem ORA Liquida. ledamseguem abaixo:

Indicador Férmula

Margem ORA Liquida (ORA/RL)x10D

Margem RAT Liquida (RAT/RL)x10(

O Gréfico 4 demonstra os resultados obtidos atdaéplicacdo dos indicadores propostos

e do indicador de Margem Liquida:

Gréfico 4 — Indicadores de Margem Liquida
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mMargem Liquida 4,46% 9,26% 10,99%
mMargem ORA Liquidé 1,56% 0,47% -4,72%
Margem RAT Liquidg 6,02% 9,73% 6,27%

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dadosedquasa (2013).
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O Grafico 4 demonstra 0 mesmo comportamento \amlificnos Indicadores de Retorno
sobre Ativo e Patriménio Liquido, evidenciando Bigante ajuste negativo caso fosse utilizado o
RAT ante o LL para célculo da Margem Liquida. Negsteito do estudo torna-se clara a
similaridade nos indicadores apurados, onde anei@a@os dois grupos (Retorno e Rentabilidade)
€ a mesma, e, conforme previsto anteriormentendisadores apresentam ajustes (positivos ou

negativos) que acompanham a tendéncia apontadagedor de Composicao do RAT.

4.1.4 Indicadores de Proporcionalidade

O indicador de Proporcdo do ORA sobre o FCO temeadade de evidenciar a propor¢ao
dos ORAs contabilizados no periodo frente ao fldgocaixa operacional da empresa, visando
verificar se ha algum afastamento da empresa emtisigade fim por meio de contabilizacdo de
ORAs em valores expressivos. A formulacdo do ptesedicador consiste do quociente entre 0s
ORAs contabilizados no periodo pelo FCO do peribaoforma semelhante, € obtido o indicador
RAT sobre FCO, esse indicador, no entanto, dengoaspropor¢cdo do RAT frente ao FCO, ou
seja, considera o LL do exercicio na sua compgsgguortanto, deve ser analisado somente em

conjunto com o indicador de ORA sobre FCO. As tdamseguem demonstradas abaixo:

Indicador Formula
Propor¢do RAT sobre FCO (ORA/FCO)x10p
Propor¢cédo ORA sobre FCO (ORA/FCO)X10p

A aplicacdo dos indicadores propostos possuenmuagegepresentacao grafica:
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Grafico 5 — Propor¢6es sobre FCO
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2013 2012 2011
m Proporgdo ORA sobre FGO 5,15% 1,38% -13,12%
m Proporcdo RAT sobre FCO 19,90% 28,42% 17,42%

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dadosedquasa (2013).

Os resultados obtidos apresentam a mesma tend@portada pelo indicador de
Composicdo do RAT no que tange aos valores (Rmsithu Negativos) contabilizados como
ORAs no comparativo aos totais de FCO do periodwaidente o periodo de 2011 apresenta
valores significativos percentualmente em relacBase de comparacao (aqui o FCO), denotando
relevancia na analise econémico-financeira e, codm poderia deixar de ser, apresentando
percentuais expressivos (com efeitos negativosjetamao ao indicador de RAT sobre FCO no

mesmo periodo.

Com o intuito de verificar se ha indicios de geimmento de resultados com fins de repasse
de menores remuneragdes aos acionistas mediaoméabilizacdo de ORAs, ante reconhecimento
no Resultado do Exercicio, propde-se o calculadieador que consiste na divisdo da remuneracéo
aos socio/acionistas (dividendos) pelo Lucro LiguA partir do percentual obtido, e de posse do
Resultado Abrangente Total, efetuou-se o célcutentda a ser distribuida aos acionistas caso fosse
considerado o RAT como base de calculo de dividerdovez do LL e, por meio da comparagcéo
entre a renda efetivamente distribuida (dividendasyenda calculada sobre o RAT (dividendos se
o RAT fosse considerado como base de célculo), eadenciado se ha gerenciamento de

resultados com vistas a menor distribuicdo de raaglacionistas. As formulas seguem abaixo:
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Indicador Formula
Percentual Dividendos s/ LL (DIVsLL) (DIV/LL)x100
Dividendos s/ RAT [(DIVSLL)XRAT]x100

O Grafico a seguir demonstra os Dividendos efetrdaen distribuidos e os resultados

obtidos através do calculo de Dividendos tendo @ BZmo base de calculo:

Grafico 6: Dividendos (efetivos) X Dividendos (RATcomo base de calculo)
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& 40
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>
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2013 2012 2011
m Dividendos 23 51 18
m Dividendos s/ RAT 31 54 10

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dadosedquasa (2013).

Os resultados obtidos demonstram que, a princig@mha evidéncias de gerenciamento de
resultados mediante a contabilizacdo de ORAs enmeéeto de reconhecimento no Resultado do
Exercicio. Nao ha evidencias de gerenciamento, @séim como a distribuicdo poderia ser maior
em 2012 e 2013 considerando o RAT como base dela:dlela foi efetivamente maior
considerando o LL como base de calculo em 201lyeodgmonstra que ndo ha evidencia de

gerenciamento de resultados visando prejudicaxo fle remuneracdes para o acionista.

4.1.5 Indicador de Realizacao dos Outros Resultadédrangentes

Esse indicador, obtido através do quociente dossORealizados no periodo pelo total da
Reserva de ORAs contabilizada no PL ao final docéie, busca demonstrar a efetiva realizacéo
dos resultados abrangentes, tendo em vista que@simativos destes ndo serem contabilizados na

DRE sao suas realiza¢des incertas. Segue formaileab
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Indicador Férmula

Realizacado ORA [M6dulo (ORA realizado/Reserva fldRA periodo)]x100

Os resultados obtidos atraveés da aplicacdo doanhalicproposto seguem graficamente

representados abaixo:

Gréfico 7 — Indicador de Realizagédo dos ORAs
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0,00%
2013 2012 2011

Il Realizacdo ORA 2,54% 3,05% 2,92%

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dadosedgquisa (2013).

Observa-se diante dos percentuais apurados qualizagg@o da Reserva de ORAs do
Patriménio Liquido para esta empresa realmentelpossentuais diminutos, ndo sendo relevante

na analise da evolucao da situacdo econémico-éirarda mesma.

4.2 ANALISE COMPARATIVA POR EMPRESA

Conforme ensina Assaf Neto (2012) em sua obra, mtodo de comparacédo
interempresarial os indices-padrdo podem seraatdz para aferir o0 desempenho de uma empresa
em relacéo ao seu setor de atividade e com redagdiercado em geral. Neste sentido, compilou-se
uma tabelague relaciona lado a lado os indicadores do Ul@xercicio das 15 empresas da

amostra, conforme demonstrado na figura abaixo.
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Figura 2 — Tabela com indicadores do ultimo perioddas empresas da amostra

2
= S 3 g 8 g
Indicador/Empresas g ¢ § g £ 2 g g £ 5 5 c T

o 8 o ie) c % = =1 @ o s B o % m

8 8 & 2 S &5 2 S & & &S § 3@
Margem Liquida 4% 0% 94% 10% 30% 13% 10% 11% 8% 13% 7% 11% -3%6 -Bl%
Margem ORA Liquida 2% 1% -130% 2% 4% 5% 1% 0% -1% 0% 0% 0% 0% 0086
Margem RA Liquida 6% 1% -36% 12% 26% 18% 10% 11% 8% 13% 8% 11880 --8% 11%
Retorno s/ Ativo Total 1% 0% 6% 6% 5% 1% 9% 6% 5% 6% 3% 9% -1%% -82%
Retorno ORA s/ Ativo Total 0% 1% -9% 1% -1% 1% 0% 0% 0% 0% 0%06 00% 0% 0%
Retorno RA s/ Ativo Total 2% 1% -2% 8% 4% 2% 9% 6% 5% 6% 3% 9%W- -8% 2%
Retorno s/ PL 3% 0% 8% 13% 5% 16% 12% 13% 11% 10% 6% 20% -5% 10B%
Retorno ORA s/ PL 1% 2% -11% 3% 1% 7% 1% 0% -1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Retorno RA s/ PL 5% 3% -3% 16% 5% 22% 13% 13% 10% 10% 6% 20% 18880 19%
Proporgdo ORA sobre FCO 5% 10% -138% 33% -12% 9% 3% -1% -5%0 0% 1% 0% 0% 0%
Proporcéo RAT sobre FCO 20% 12% -38% 176% 87% 31% 66% 72% 5B% 40% 67% -66% 156% -19%
Realizacdo ORA 3% 44% 0% 12782% 2% 18% 6% 45% 7% 259% 70% 0% 0% B%
Dividendos (R$ MilhGes) 23 44 1 47 22 0 2 33 1485 2986 9100 86 00 15

Dividendos s/ RA (R$ MihGes) 31 367 0 57 19 0 2 32 1356 29822 87 0 0 15

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dadosedquasa (2013).

A partir da andlise dos dados obtidos através tleagiio dos indicadores, é possivel
perceber que de alguma maneira todas as emprasagmpoalgum indicador econémico-financeiro
que possui significativa diferenca quando adota-BAT frente ao LL ou outras variaveis para

calculo dos mesmos.

As empresas apresentam maiores desvios em relagdiodacadores de Margem Liquida
(Parcom, Bradesco), Retornos sobre Ativo e/ou Wasfiatam, Parcom), algumas na
proporcionalidade dos ORAs frentes ao FCO (Morrukpmetal e Parcom), outras com relagéo a
realizacdo da reserva de ORAs (Latam, Autometaljntia, Telefbnica e Petrobras) e referente a

base de distribuicao de dividendos (mais latenteataam).

Desta forma, constata-se, que em maior ou menor geaa a amostra selecionada e
utilizada para calculo dos indicadores, a analiseirttlicadores baseados nos ORAs ou RATs séo

relevantes e devem ser considerados na analiseneicorfinanceira das empresas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Durante o curso do presente trabalho procurou-s®rgrar a importancia efetiva dos
Resultados Abrangentes como uma variavel releyaente a analise econdmico-financeira das
demonstracdes contabeis. Para tal, a partir daagfd de novos indicadores, esses foram
analisados isoladamente ou comparativamente absidrealmente utilizados em um processo de

andlise.

Com os resultados da pesquisa pode-se afirmac@uehase na amostra definida para este
estudo, os ORAs e indicadores propostos podem tigados em uma andlise econémico-
financeira que busque evidenciar a real situactinoaial da empresa. Os indicadores propostos
provam ser relevantes em grande parte da amastdg gue o indicador de composi¢cédo do RAT
evidencia que a desconsideracdo dos ORAs na gpatiseoferecer uma visdo miope ao analista,
pois eles impactam diretamente na evolucdo doniatio Liquido da empresa, e entre outras
variaveis como a distribuicdo de lucros por exemptticionalmente verificou-se que os ORAs

gerados seguem em sua maioria o padréo aprespstadadicador de origem.

Neste sentido, pode estar ocorrendo direcionanmdatoontabilizacdo de ORAs como
instrumento de gerenciamento de resultados, cos fiar exemplo, de reduzir o fluxo de
remuneracao a acionistas (dividendos), reduziedailgitaria perante o fisco, ou ainda, alavancar o
crescimento do Patrimonio Liquido frente a contadgibes na DRE em caso de obtencao de lucros.
Assim sendo, os impactos na variacdo na manutelec@apital Financeiro seriam maiores com a
contabilizacdo na DRA em detrimento a DRE em casdudro (receitas), e menores, com a
contabilizacdo no DRE preferencialmente a DRA (wperacdo inversa) em caso de prejuizo
(despesas). A evidenciacdo falha na maioria dosomErativos da amostra no que tange a
realizacdo da Reserva de ORAs no PL ndo nos pedesizartar estas hipoteses. Também esta
variacdo positiva do Capital Financeiro pode diglatla a manutengdo do Capital Fisico, tendo em
vista o possivel direcionamento de recursos parastimentos no ativo em contraponto a

remuneracao aos acionistas.

Para estudos futuros, sugere-se uma analise tialda informacéo prestada ao mercado
pelas companhias abertas sobre o reconhecimentsuragdo e evidenciacdo dos ORAs nas
demonstracdes contabeis e sua efetiva realizagi®,uma das limitacdes encontradas foi a

visualizacdo da realizacdo da Reserva de ORAstdmBwaio Liquido, em grande parte por falta de
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evidenciacdo junto a DRA. Outra sugestdo seria stude que buscasse verificar junto aos
investidores do mercado de capitais qual a relev@as Outros Resultados Abrangentes em uma

analise econdmico-financeira.

ABSTRACT

The present study examined whether the Statemewraprehensive Income (SCI) is relevant to
the economic and financial analysis of financiateshents, by proposing and analyzing financial
indicators. The Comprehensive Income consists tfilddeme and Other Comprehensive Income
(operations that change equity and are not souroed partners or shareholders as the owner
positions). Determining the relevance occurredutjincdhe proposition of indicators using the Other
Comprehensive Income (OCI) and Total Comprehensa@ne (TCI) and subsequent application
of the same in a sample of 15 companies, usingadmnpany (S&o Martinho S.A.) subsequently
compared to the 14 other of the sample. The sawgiedefined from companies registered with
the Brazilian Securities Commission (CVM) that lsedoccurrence of OCIs the last three periods
available. For this, the theoretical aspects weaseudsed about the definition of Financial
Statements, Comprehensive Income, Other Compre&keinsiome and structure of the Statement
of Comprehensive Income, also identified the maethods of analysis of the Economic and
Financial Statements and certain indicators tadhtly used in this analysis, with the subsequent
proposal of new indicators. As for the method,té@aan exploratory research in relation of his
objective, which used documentary research andtafied treatment. The results through the
application of the proposed indicators, allowedvénify the relevance of OCl and proposed
indicators of SCI to assist in a financial analygiginancial statements, with the analyzing of the
indicator alone or comparing it to its peers. Adsaluated whether there was a relationship between

the new indicators and the traditionally used.

Keywords: Statement of Comprehensive Income. Other Compséreelncome. Analysis of
Financial Statements.
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