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RESUMO

O modelo de divulgacdo dos outros resultados abrangentes (ORA) na demonstracao de
desempenho, em detrimento de sua divulgacdo apenas na demonstracdo das mutagdes do
patrimoénio liquido, proposto pelos normatizadores FASB e IASB, ¢ apoiado no argumento de
que isso traria mais transparéncia para o mercado e possibilitaria que os investidores
percebessem manipulacdes de informagdes desses componentes patrimoniais, 0 que ndo seria
alcancado pelo modelo anterior. Entretanto, caracteristicas intrinsecas dos ORA tais como a
volatilidade e a discricionariedade gerencial na mensuracdo do valor justo de alguns
componentes decorrentes da falta de um mercado ativo, somadas, ainda, & complexidade
informacional desses componentes patrimoniais, exigem que os investidores se atentem para a
aplicacdo da taxa de desconto adequada ao risco nos seus fluxos de caixa esperados, € assim
manter a precificagdo dos ativos no seu valor fundamental. Todavia, a hipotese da revelacao
incompleta defende que as estatisticas mais dispendiosas de extrair de dados publicos ndo sao
revelados no preco das acgdes, adicionado a isso a teoria da aten¢do limitada mostra que a
atengdo dos investidores ¢ uma funcdo crescente dos seus custos de processamento das
informacdes, sendo o mercado constituido por investidores com diferentes niveis de atengao.
Dessa forma, a volatilidade e a discricionariedade gerencial de alguns componentes dos ORA
sdo caracteristicas que prejudicam a utilidade informacional e podem elevar a percepcao de
risco dos investidores menos atentos. Tais situagdes podem impactar em ma precificagao dos
ORA e seus componentes. Nesse contexto, esta tese defende que a sofisticacdo do investidor,
entendida como a atengdo em relagdo a utilidade da informagao contabil, conduz a uma possivel
ma precificacdo dos outros resultados abrangentes e seus componentes. Assim o propdsito desta
pesquisa foi analisar a influéncia da sofisticagdo dos investidores, com foco nas caracteristicas
dos ORA, no processo de precificagao da informacao. Para alcancgar tal proposta utilizou-se
uma amostra de 78 agdes de empresas, entre ON e PN, que negociaram na Brasil, Bolsa, Balcao
(B?) no periodo de 2010 a 2016. Para os ORA, os resultados foram consistentes em achar que
esses componentes sao mal precificados pelos investidores ndo sofisticados e quando ha alta
volatilidade podendo, no periodo da crise, obter retornos anormais positivos de até¢ 1,5% com
estas estratégias de investimento. Os resultados revelaram também a ma precificagdo por parte
dos investidores sofisticados quanto aos componentes que ndo possuem um mercado ativo
como referéncia para mensuragdo do valor justo. As principais implicagcdes desses resultados
mostram que o modelo adotado atualmente para divulgacdo dos ORA pode ndo ter alcangcado
seus objetivos, uma vez que a maior evidéncia dessas informagdes pode causar problemas de
aumento do nivel de risco e ma precificacdo desses componentes pelos investidores. Para
minimizar esses problemas ou os reguladores mudam a forma de divulgacao ou adotam-se
regulagdes que melhorem o ambiente informacional para que os investidores conhegam a
natureza desses componentes patrimoniais e possam precifica-los de forma adequada, pois uma
anomalia, sendo um problema de ma precificagdo, pode gerar um ambiente propicio para
manipulacdo de informagdes, o que pode prejudicar a alocagao eficiente de recursos no mercado
de capitais.

Palavras—chave: Discricionariedade Gerencial. Investidores Institucionais. Outros Resultados
Abrangentes. Precificagdo. Volatilidade.



ABSTRACT

The model for the disclosure of other comprehensive income (OCI) in the statement of profit
and loss, to the detriment of its disclosure only in the statement of changes in equity proposed
by the FASB and IASB regulators, is supported by the argument that this would bring more
transparency to the market and would allow investors to perceive manipulations of information
on these equity components, which would not be achieved by the previous model. However,
intrinsic characteristics of OCIs such as volatility and discretionary managerial in the
measurement of the fair value of some components resulting from the lack of an active market,
added to the informational complexity of these equity components, require that investors pay
attention to the application of the discount rate appropriate to the risk in its expected cash flows,
and thus maintain the pricing of the assets at their fundamental value. However, the incomplete
revelation hypothesis holds that the most costly statistics to extract from public data are not
revealed in the stock price, added to this the limited attention theory shows that the attention of
investors is a growing function of their information processing costs, the market being made up
of investors with different levels of attention. Thus, the volatility and discretionary managerial
of some of the OCI components are characteristics that undermine the informational usefulness
and can raise the risk perception of less attentive investors. Such situations may impact in
mispricing of the OCI and its components. In this context, this thesis argues that the
sophistication of the investor, understood as attention to the usefulness of the accounting
information, leads to a possible mispricing of the other comprehensive results and their
components. Thus the purpose of this research was to analyze the influence of investors'
sophistication, focusing on the characteristics of OCI, in the information pricing process. To
achieve this, a sample of 78 shares of companies between ON and PN were traded in Brazil,
Bolsa, Balcao (B3) in the period from 2010 to 2016. For OCI, the results were consistent in
finding that these components are mispricing by unsophisticated investors and when there is
high volatility and can, in the period of the crisis, obtain abnormal returns of up to 1.5% with
these investment strategies. The results also revealed mispricing by sophisticated investors as
to components that do not have an active market as a benchmark for fair value measurement.
The main implications of these results show that the model currently adopted for OCI disclosure
may not have achieved its objectives, since the greater evidence of this information may cause
problems of raising the level of risk and mispricing of these components by investors. To
minimize these problems or regulators change the way of disclosure or adopt regulations that
improve the informational environment so that investors know the nature of these equity
components and can price them properly, as an anomaly, being a problem of mispricing can
create an environment conducive to information manipulation, which can hinder the efficient
allocation of resources in the capital market.

Keywords: Discretionary Managerial. Institutional Investors. Other Comprehensive Income.
Pricing. Volatility.
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1 INTRODUCAO

Desde que a divulgagdo dos Outros Resultados Abrangentes (ORA) se tornou
obrigatéria na demonstra¢do de desempenho, motivada pela SFAS 130 (1997) do FASB, ¢ a
IAS 1 (2007) do TASB, varios estudos tém se preocupado em avaliar a precificagdo dessa
informacao, seja de forma isolada ou agregada ao lucro liquido. O principal foco desses
trabalhos gira em torno de duas linhas de pesquisa, uma discute o formato de apresentagdo dos
ORA e a outra a relevancia do resultado abrangente em relag@o ao lucro liquido.

Na primeira linha, Hirst e Hopkins (1998), Maines e Mcdaniel (2000), Chambers ef al.,
(2007), Mechelli e Cimini (2014), Schaberl e Victoravich (2015), Lin et al. (2016) e Shi; Wang
e Zhou (2017) mostraram que os investidores reagem de forma diferente quando os ORA sdo
apresentados apenas na Demonstragdo das Mutacdes do Patrimoénio Liquido (DMPL) ou
apresentados também na demonstragdo de desempenho?, nesse ultimo caso, poderia elevar a
percepcao de risco dos investidores, apesar da informacdo ser a mesma apresentada na DMPL.

Na segunda linha de pesquisa, trabalhos como os de Dhaliwal; Subramanyam e
Trezevant (1999), Kanagaretnam; Mathieu e Shehata (2009), Goncharov e Hodgson (2011) e
Martins e Monte (2015) tém focado na comparagao entre lucro liquido e resultado abrangente
total como informag¢ao mais relevante para os investidores, de acordo com estes estudos o lucro
liquido ¢ mais relevante pois estd mais associado a desempenho futuro (lucro, fluxo de caixa,
retorno, prego e valor de mercado). No caso dos trabalhos de Barth; Landsman e Wahlen (1995),
Hodder; Hopkins e Wahlen (2006); Khan; Bradbury (2014) e Khan e Bradbury (2016)
encontraram que o resultado abrangente total estd mais relacionado ao risco de investimento
(beta e volatilidade dos retornos).

No que concerne aos formatos de apresentacao dos ORA, o FASB e o IASB eliminaram
a opgao de divulga-los apenas na DMPL. Pelas normas do FASB, as empresas podem optar
também pela apresentacdo dos ORA consecutivo a demonstragdo do resultado do exercicio
(DRE) ou em uma demonstragdo separada. Quanto aos paises que adotam as IFRS, além da
apresentacao na DMPL, em tais paises os ORA s6 podem ser divulgados em demonstragao

separada. O normatizador defende que o reporte dos ORA na demonstracao do resultado tornam

Em 2011, por meio da Accounting Standards Update (ASU), Presentation of Comprehensive Income n° 2011-05,
o FASB climinou a opgao de apresentacao dos ORA apenas na DMPL, assim como ja fazia o IASB. Atualmente,
pelas normas do FASB, os ORA podem ser apresentados consecutivamente a DRE e em uma demonstra¢éo
separada. Em paises que adotam as IFRS, como é o caso do Brasil, os ORA sdo apresentados em uma
demonstrag@o separada, denominada de Demonstracdo do Resultado Abrangente — DRA além da redundancia
dessa na DMPL.
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estas informagdes mais transparentes para os investidores tomarem decisdes. Em contraponto,
segundo alguns autores, a apresentacdo dos ORA como resultado pode elevar a percepcao de
risco (BARTH; LANDSMAN; WAHLEN, 1995; HODDER; HOPKINS; WAHLEN, 2006;
KHAN; BRADBURY, 2014; KHAN; BRADBURY, 2016; MELO; CAVALCANTE, 2018).
Nesse contexto, empresas tém preferéncia em divulgar os ORA fora da demonstra¢do de
resultado, quando possivel, com receio de serem subavaliadas (BAMBER et al., 2010).

Essas evidéncias denotam que firmas e reguladores ndo se preocupam apenas com a
informacao disponibilizada publicamente para os investidores, mas também com a forma de
divulga-las. Tal posicionamento sugere que firmas e reguladores reconhecem que os
investidores ndo processam perfeitamente informacdes publicamente disponiveis. Tais
preocupacoes sao refletidas na estrutura da regulamentagdo contabil e em debates na construcao
das normas (BLOOMFIELD, 2002).

Com base nisso, Bloomfield (2002) defende a ideia de que nem todo conjunto de
informagdes disponiveis ¢ refletido no preco das acdes. Segundo Hirshleifer e Teoh (2003),
investidores possuem natural incapacidade de absorver todo o conjunto de informacdes
disponiveis, sua ateng¢do se limita ao custo/beneficio em processa-las. Assim a hipdtese da
revelagdo incompleta (HRI) de Bloomfield (2002) e da atencgdo limitada de Hirshleifer e Teoh
(2003), dao luz ao comportamento dos agentes quando se trata da precificagdo da informacao.

De acordo com Rees e Shane (2012), os conceitos da hipdtese de revelagdo incompleta
e atencao limitada podem constituir um bom ponto de partida para abordar questdes
relacionadas a informagao contébil sob a perspectiva tedrica. Nesse contexto, varios trabalhos,
como os de Hirst; Hopkins e Wahlen (2004), Campbell (2015) e Shin e Yu (2016) mostraram
que os outros resultados abrangentes e itens que os compdem, ndo sdo precificados
adequadamente e, para minimizar esses efeitos, o FASB e o IASB, unem esforcos no sentido
tornar essas informagdes mais transparentes para o mercado.

De acordo com a HRI de Bloomfield (2002) e da atengao limitada de Hirshleifer e Teoh
(2003), a aten¢do se limita aos custos versus beneficios da informagdo para os diferentes tipos
de investidores. Para estes autores existem dois tipos de investidores, os atentos, representados
pelos que possuem maior volume de recursos para processar as informagdes publicas
disponiveis, e os desatentos, constituidos pelos que possuem menos recursos para
processamento das informagdes. Segundo Hirshleifer, Lim e Teoh (2011) os investidores
institucionais sdo mais atentos aos componentes do lucro do que os investidores individuos.

Coerente com isso, a anomalia dos accruals, por exemplo, ¢ mais forte entre agdes com menor
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participagdo de investidores institucionais. Dessa forma, as participagdes de investidores
institucionais podem ser vistas como uma proxy para a sofisticacao do investidor.

Para Sousa (2016) os investidores institucionais, tais como os fundos de pensao, sao
entidades que administram grandes recursos de terceiros, € que, por isso, tendem a ter incentivos
para se tornar bem informados. Por isso, espera-se que eles sejam bons representantes da classe
de investidores sofisticados. Fiechter e Novotny-Farkas (2017) mostraram que investidores
sofisticados processam melhor a informagao do valor justo. Do ponto de vista da governanca,
investidores sofisticados (institucionais), sdo monitores externos (MARTINS, 2016),
geralmente participam da gestdo da entidade, sdo investidores de longo prazo, tendo, dessa
forma, um monitoramento mais amplo da informagao.

Por outro lado, investidores nao sofisticados, representados por minoritarios ou
investidores individuais, incorrem em maior custo de processamento da informagao, pois nao
participam da gestdo da empresa como os investidores sofisticados, além disso sdo investidores
de curto prazo, logo implicam em maior risco de informag¢do (ELLIOTT; KRISCHE;
PEECHER, 2010).

1.1 Problema de pesquisa

O modelo de apresentagdo dos ORA como componente do resultado abrangente total &
creditado pelos normatizadores como mais transparente para os investidores, isto em
comparacao ao modelo que adotava apenas sua apresentacdo na demonstragdo das mutacoes do
patrimonio liquido. Nesse sentido, os investidores teriam maior possibilidade de avaliacao
destes componentes, como a relevancia para os fluxos de caixa futuro ou percepciao sobre
gerenciamento da informagdo por parte dos gestores (HIRST; HOPKINS,1998; MAINES;
MCDANIEL, 2000; CHAMBERS ET AL., 2007, MECHELLI; CIMINI, 2014, SCHABERL;
VICTORAVICH, 2015; LIN ET AL., 2016 E SHI; WANG; ZHOU, 2017)

O problema do modelo supostamente mais transparente, adotado também no Brasil
desde o ano de 2010, ¢ que a volatilidade intrinseca dos ORA e seus componentes pode elevar
a percepcao de risco dos investidores (BARTH; LANDSMAN; WAHLEN, 1995; HODDER;
HOPKINS; WAHLEN, 2006; KHAN; BRADBURY, 2014; MELO; CAVALCANTE, 2018),
essa caracteristica interfere diretamente na relevancia, pois a volatilidade prejudica o poder
preditivo e confirmatoério da informagao. Além disso, a mensuragdo de alguns componentes dos

ORA que nao detem um mercado ativo para dimensionar o valor justo pode estar fora daquilo
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que o mercado espera. Essa caracteristica interfere diretamente na confiabilidade e precificagao
desses (LEE; PARK, 2013) o que prejudica diretamente a representacao fidedigna.

Do ponto de vista teorico, Ohlson (1999) defende que a volatilidade dos ORA fere o
aspecto qualitativo da relevancia, no que se refere a preditividade (persisténcia). Assim, €
esperado que o investidor sofisticado (racional) deva tratar essa informagdo como irrelevante
por ser informacgdo transitoria. J& o aspecto da representagdo fidedigna ¢ afetado pela
discricionariedade gerencial, tendo em vista que alguns componentes dos ORA ndo possuem
um mercado ativo como referéncia para contabilizacao do valor justo. Nesse sentido Lee e Park
(2013) acharam que itens dos ORA que possuem mercado ativo tém relevancia superior aos
itens que nao detém tal referéncia. Segundo os autores, essa diferenga se da pela confiabilidade
da informagao pelos investidores. Para o IASB, Exposure Draft 2015/3, se a incerteza de
medicao for alta, uma estimativa ¢ menos relevante do que seria se estivesse sujeita a baixa
incerteza de medicao.

Portanto, a ateng@o quanto aos aspectos da utilidade informacional dos ORA, em termos
de precificacdo da informagao, parece exigir determinado nivel de sofisticagdo por parte dos
investidores. Pela 6tica da representacao fidedigna, as decisdes gerenciais, notadamente aquelas
voltadas aos critérios de mensuracdo, podem resultar em problemas de assimetria
informacional, e a mensuragdo contéabil pode estar fora do esperado pelos investidores. Assim,
a avaliagc@o da informagdo contébil pela dtica da relevancia e da representacao fidedigna exige
que os agentes considerem o peso dessas informacdes nos modelos de avaliagdo e, dessa forma,
possam utilizar uma taxa de desconto apropriada nos fluxos de caixa futuro esperado, esse
processo € necessario para a formagao racional dos pregos.

Todavia o trabalho de Hirshleifer e Teoh (2003) defende que os investidores desatentos
formam suas crencas usando apenas um subconjunto de todas as informacgdes publicamente
disponiveis, amplamente interpretadas. Ja os investidores atentos formam expectativas com
maior aten¢do as informacdes relevantes disponiveis publicamente. A probabilidade de um
investidor ndo identificar e processar algum aspecto do ambiente econdmico corretamente pode
ser modelado como uma fungao decrescente dos recursos gastos. De acordo com Bloomfield
(2002) o ruido provocado pelos investidores desatentos impede que os precos no mercado
revelem completamente as informacdes.

Dessa maneira, ha de se sugerir que a precificacdo dos ORA, dentro do modelo de
apresentacao defendido pelos normatizadores, perpassa pelas caracteristicas informacionais
desses componentes e dos tipos de investidores. Dessa forma tem-se o seguinte problema de

pesquisa:
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Qual a influéncia da sofisticacao dos investidores, refletida na atencao que tém a respeito
da utilidade da informacido, no processo de precificacio dos outros resultados
abrangentes?

1.2 Objetivos da Pesquisa

1.2.1 Objetivo Geral

Para responder a questdo de pesquisa, propde-se o seguinte objetivo geral:
Analisar como a sofisticacdo dos investidores, tendo em vista a aten¢do em relagao a
utilidade informacional, pode influenciar o processo de precificacdo dos outros resultados

abrangentes.

1.2.2 Objetivos Especificos

= Verificar se os ORA e seus componentes apresentam os atributos da preditividade e
representacao fidedigna;

= Avaliar como as caracteristicas da volatilidade e discricionariedade gerencial dos ORA e
seus componentes podem influenciar no processo de precificacao destes;

» Examinar como a participag¢do dos investidores institucionais pode impactar o processo de

precificacdo dos ORA e seus componentes.

1.3 Hipoétese de pesquisa

Aliando os fatores que afetam a utilidade informacional dos ORA e o nivel de
sofisticagdo dos investidores, sugere-se haver uma forte correlacdo entre esses dois fatores. De
acordo com Hirshleifer ez al. (2003), investidores tém atencdo limitada e incorrem em custos
de processamento de informagdao. Assim investidores ndo sofisticados — ao contrario dos
sofisticados — geralmente sdo representados por agentes que mantém investimentos a curto
prazo, possuem baixa concentracdo em participagdes societarias, alto volume de negocios em
carteira e alta frequéncia de negociacdo (ELLIOTT; KRISCHE; PEECHER, 2010). Dessa
maneira, pela dinamica de atuagdo desses agentes, depreende-se que eles possuem menor poder

de andlise em relagdo as caracteristicas da informacao 1til para efeito de avaliagao.
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Outro fator que afeta o uso das informagdes pelos investidores ndo sofisticados esté
relacionado aos custos de processamento delas. Nesse sentido, devido as caracteristicas de curto
prazo e a dindmica de atuacao desse tipo de investidor, € possivel que haja um maior custo do
processamento de todo o conjunto de informagdes relacionadas aos ORA, ja que a maior
demanda de informagdes esta relacionada a complexidade de instrumentos financeiros e a
mensuracdo a valor justo. Diante disso, a atengdo limitada e os custos de processamento de
informacao fornecem subsidios teoricos para a hipotese de que nem todo o conjunto de
informacdes sera refletido no preco, conforme preceitua a Hipdtese da Revelagcdo Incompleta
(HRI) de Bloomfield (2002).

Corroborando estes argumentos estudos empiricos como os de Hirst e Hopkins (1998),
Maines e Mcdaniel (2000) e Elliott; Krische e Peecher (2010) fornecem motivacdes e suporte
empirico de que a atencdo limitada e custos de processamento dos investidores importam para
efeito de precificacdo da informagado dos ORA.

Hirst e Hopkins (1998), em um experimento realizado com analistas buy-side, proxy
para investidores profissionais, investigaram se a tomada de decisdes de preco e consenso
variam de acordo com o formato de apresentacdo dos ORA e gerenciamento de resultados dos
ativos financeiros ao valor justo por meio dos outros resultados abrangentes. Os autores
encontraram que a precificagdo das empresas que ndo gerenciam resultados ndo muda com o
formato quando as empresas divulgam os ORA em uma demonstragcdo de desempenho.

Por outro lado, Maines e Mcdaniel (2000), em um estudo realizado com estudantes de
MBA, proxy para investidores nao profissionais, mostraram que o formato de apresentagao e a
alta versus baixa volatilidade dos ORA importa para efeito de precificacdo. Os autores
mostraram que os ORA altamente volateis s6 sdo percebidos pelos investidores quando sdo
divulgados em uma demonstracdo de desempenho, empresas com essas caracteristicas foram
classificadas como empresas mais arriscadas e com menor desempenho. Confirmando este
estudo, Elliott, Krische e Peecher (2010) acharam que as avaliagdes de risco das acdes de uma
empresa pelos analistas s3o mais elevadas quando a maior parte dos investidores ¢ nao
sofisticada e quando os ORA sdo divulgados em uma demonstragao de resultado.

Considerando tais argumentos tedrico-empiricos, sugere-se que a interpretacao das
informagdes dos ORA pode ndo estar completamente incorporada nos pregos, conforme
preceitua a teoria da revelagdo incompleta de Bloomfield (2002) e devido & atencdo dos
investidores e capacidade de processamentos deles (Hirshleifer ¢ Teoh 2003). Com base nisso

tem-se a seguinte hipotese de pesquisa:
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H1 — O nivel de sofisticacdo dos investidores pode conduzir a ma precificacio dos ORA,
isso como decorréncia da atencio que tém em relacio a utilidade da informacgao contabil.

1.4 Justificativa do estudo e proposta de tese

A inclusdo dos ORA como componente do resultado remonta a discussdes desde 1930.
Nessa perspectiva, havia pelo menos duas linhas de pensamento. Primeiro, reportar no resultado
apenas itens diretamente ligados as atividades operacionais da entidade. Segundo, reconhecer
todas as mutacdes do patrimonio liquido de modo que a demonstragdo do resultado estivesse
articulada com todas as variagdes dos ativos liquidos de determinado periodo (DHALIWAL,;
SUBRAMANYAM; TREZEVANT, 1999).

Teoricamente, para efeito de avaliacdo, a segunda linha de pesquisa era mais
consistente, pois ndo havia nenhuma mutagao patrimonial que ndo fosse considerada durante o
periodo. Esse ponto de vista foi defendido como uma das premissas do modelo com base em
numeros contabeis de Ohlson (1995), tal conceito foi denominado de Clean Surplus Relation
(CSR, relacao limpa do lucro).

Entretanto, com o crescimento dos elementos patrimoniais trazidos ao valor justo, criou-
se o problema segundo o qual, muitas vezes, tais valores justos provocam
aumentos/diminui¢cdes dos ativos sem que as condi¢cdes para reconhecimento das
receitas/despesas estejam completadas. Para solucionar essa situacdo, criou-se uma nova visao
da relagdo entre patrimonio liquido e resultado: um conjunto de contas dentro do patrimoénio
liquido que serve para registro das mutagdes dos elementos ativos e passivos em termos das
variacoes de seus valores justos, para transito por resultado apenas posteriormente, quando
aquelas condi¢des para o reconhecimento da receita ou da despesa estiverem presentes
(IUDICIBUS; MARTINS, 2007). De acordo com Coelho e Carvalho (2007) isso implica que o
incremento do patrimonio liquido estara ‘“contaminado”, fato denominado na literatura
internacional como dirty surplus (lucro sujo).

Em decorréncia da avaliagdo a valor justo e da importancia dele quanto a mensuracao
dos elementos patrimoniais ¢ que o0 FASB (1997) publicou a norma SFAS 130 que encorajava
as empresas norte-americanas a divulgarem os componentes dos ORA também na
demonstracdo de desempenho, o que antes era divulgado apenas na DMPL ou em notas

explicativas. A principal justificativa do normatizador era tornar essas mutagdes patrimoniais
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mais transparentes para o mercado. Em 2007, o IASB também seguiu essa tendéncia através da
IAS 1. Recentemente, em 2011, o IASB e FASB, em conjunto, publicaram a ASU 2011, que
exclui a apresentacdo dos ORA apenas na DMPL, dando mais énfase a apresentacao deles na
demonstragdo de desempenho.

Os estudos de Hirst e Hopkins (1998) e Maines e Mcdaniel (2000) consolidaram a
hipotese de que o mercado reage mais quando os ORA sdo reportados em uma demonstragdo
de resultado. Todavia, estudo recente de Elliott, Hobson ¢ White (2015) mostraram que a
transparéncia que ¢ obtida pela divulgacdo dos ORA na demonstragdo de desempenho ¢
processada de forma ineficiente pelo mercado, o que pode gerar problemas de anomalia, ou
seja, uma dissicronia na relagdo risco e retorno.

A informagdo inerentemente mais complexa decorrente dos instrumentos financeiros
que sdo avaliados a valor justo, e a volatitilidade dos ganhos e perdas decorrentes dessa
mensuragdo, quando apresentados em uma demonstracdo de desempenho, levam o mercado a
ndo entender as implicagdes dessa informacgao para efeitos de avaliagdo patrimonial, de modo
que a norma pode nao alcancgar o seu objetivo principal (CAMPBELL, 2015; HUANG; LIN;
RAGHUNANDAN, 2016; SHIN; YU, 2016).

A figura 1 mostra a relacdo do reporte dos ORA e possiveis problemas de ma
precificagdo advindos de fatores que afetam a relevancia e a representacdo fidedigna da
informagdo contabil. De acordo com a figura, a precificacdo da informagdo dos ORA se
configura, possivelmente, de acordo com a base dos investidores € com caracteristicas que
impactam na qualidade da informacdo. Assim, muitas dessas caracteristicas podem ser

interpretadas pelos investidores em fungdo da sua atencao.
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Figura 1 — Caracteristicas dos outros resultados abrangentes (ORA), sofisticacao dos
investidores e precificacdo da informagao

Informacio Util

Relevante e Representada
fidedignamente

Maior Volatilidade Menor Volatilidade

Ora se aproximam das

Maior Subjetividade Néo caracteristicas da Menor Subjetividade
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Menor Materialidade Maior Materialidade
Menor participacio de Maior participacio de Menor participagio de Maior participacio de
Investidores institucionais Investidores institucionais Investidores institucionais Investidores institucionais
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Relevante Irrelevante com base na Relevante Relevante

Atencdo
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de
Maior Menor proces:’—xr:rlmento € Maior Menor
possibilidade possibilidade possibilidade possibilidade
de ma de ma de ma de ma
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Isso posto, ¢ de se esperar que uma informagao mais volatil e mais subjetiva pode ser
percebida como mais arriscada por investidores nao sofisticados, devido a atencdo que esses
agentes t€m sobre avaliacdo desses componentes e a limitagdo de custos (Hirshleifer e Teoh
2003). Esse problema pode ser agravado pelas seguintes circunstancias: primeiro, investidores
nao sofisticados sdo menos informados que investidores sofisticados. Segundo, mesmo que
todas as informagdes estejam em notas explicativas, elas nunca mostraram as implicagdes dos
ORA sobre a rentabilidade futura, denotando assim que a informacao ¢ incompleta frente a sua
natureza incerta (CAMPBELL; DOWNES; SCHWARTZ, 2015). Terceiro, caracteristica do

horizonte de investimento de curto prazo dos investidores nao sofisticados leva a uma menor
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analise das informagdes dos ORA, j& que isso demandaria mais tempo e recursos (ELLIOTT;

KRISCHE; PEECHER, 2010).

Dessa forma, formula-se a seguinte proposta de tese: A sofisticacdo do investidor, entendida
como a atenciio em relacio a utilidade da informacgao contabil, conduz a uma possivel ma
precificacio dos outros resultados abrangentes.

A investigacdo dessa questdo ¢ importante, pois a maior transparéncia dos ORA pode
levar a problemas quanto ao processamento da informacdo em termos de precificagdo, o que
pode implicar existéncia de ma precificagdo dos ORA. Nessa situacdo, empresas terdo
incentivos de mercado para gerenciar os ORA.

Os trabalhos de Goncharov e Hodgson (2011) mostraram que empresas do continente
europeu sao menos oportunas a mas noticias no resultado abrangente que no lucro liquido.
Badia et al., (2016) mostraram que incentivos gerenciais diminuem o conservadorismo nos
niveis 2 e 3 de valor justo para as empresas canadenses e norte americanas. Essas praticas de
gerenciamento da informagao podem levar a problemas de ma alocagao de recursos no mercado
de capitais.

Investidores profissionais podem se aproveitar dos problemas de ma precificagdo para
ajustar suas estratégias de investimento. O trabalho de Elliott, Krische e Peecher (2010) da
suporte a esse argumento no contexto dos ORA. O artigo de Hodder, Hopkins e Wahlen (2006)
mostra que o resultado abrangente, em empresas financeiras norte americanas, estd mais
associado a medidas baseadas em risco (volatilidade dos retornos das acdes e beta) em relagao
a0 lucro liquido. Confirmando esse estudo, recentemente, Khan e Bradbury (2014) chegaram a
essas mesmas conclusdes para empresas ndo financeiras norte-americanas. No Brasil, Melo e
Cavalcante (2018) concluiram que existe um diferencial no risco entre empresas que divulgam
ORA em relacdo as empresas que ndo divulgam, e que esta diferenca ¢ mais pujante quanto
maior a volatilidade dos ORA. Os autores desses estudos defenderam que a volatilidade dos

ORA ¢ um fator fundamental para definir risco de investimento.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Natureza econémica dos outros resultados abrangentes

2.1.1 Outros resultados abrangentes no contexto das receitas, despesas, ganhos e perdas

O atual quadro conceitual do FASB define o resultado abrangente total como a variagao
do patriménio de uma empresa durante determinado periodo decorrente de transacdes e outros
eventos nao relacionados com sdcios na sua qualidade de proprietarios (NISHIKAWA;
KAMIYA; KAWANISHI, 2016). Para a compreensdao da natureza econdomica dos ORA ¢
necessario definir o que sdo receitas, despesas, ganhos e perdas no contexto das mutagdes
patrimoniais.

Receita representa aumento nos ativos ou diminui¢des nos passivos que resultam em
aumentos no patrimoénio liquido durante o periodo contabil, que ndo sejam os relacionados as
contribuigdes dos detentores de créditos patrimoniais. Dessa forma, o IASB definiu que receita
abrange tanto receitas propriamente ditas quanto ganhos e representa aumento nos beneficios
econdmicos.

As diferencas que separam as receitas dos ganhos ¢ que a primeira surge no curso das
atividades usuais da entidade e sdo realizadas durante o periodo, ao passo que os ganhos
representam outros itens que ndo surgem das atividades usuais da entidade de modo que, muitas
vezes, ndo sdo realizados durante o periodo. Cabe ressaltar que a realizagao se da quando
produtos ou servigos prestados pela entidade sao transferidos para outros mediante pagamento
ou compromisso de pagamento. Quando esses ganhos sdo reconhecidos na demonstracdo do
resultado, eles sdo usualmente apresentados separadamente, porque em geral suas
caracteristicas diferem das receitas, principalmente com relagdo a preditividade quanto aos
fluxos de caixa futuro (IASB, 2015).

Ainda segundo o IASB, a receita deve ser reconhecida na demonstragdo do resultado
quanto tiver sido ganha, quando puder ser mensurada com confiabilidade e quando tiverem
suficiente grau de certeza de que produtos ou servigos prestados pela entidade foram
transferidos para outros. De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), a maior dificuldade
em se reconhecer certos tipos de receitas, especificamente os ganhos, reside em duas
caracteristicas: a) natureza incerta e transitoria e b) o fato de que um aumento de valor nao da

origem a recursos liquidos que possam ser utilizados para pagamento de dividendos.
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Ao contrario das receitas e ganhos, as despesas sdo diminui¢des nos ativos ou aumentos
nos passivos que resultam em diminui¢des do patrimonio liquido, exceto as relativas as
distribuicdes aos detentores de créditos patrimoniais. A defini¢do de despesa abrange tanto as
perdas quanto as despesas propriamente ditas (IASB, 2015).

As despesas surgem no curso das atividades usuais da entidade, ao passo que as perdas
representam outros itens que se enquadram na defini¢do de despesas e podem ou ndo surgir no
curso das atividades usuais da entidade, ou seja, decorrentes de transagdes ou eventos
periféricos ou incidentais afetos as operacdes das empresas. As perdas representam decréscimos
nos beneficios econdmicos e, como tais, ndo diferem, em natureza, das demais despesas. As
perdas devem ser apresentadas separadamente das despesas exatamente como os ganhos sdo
evidenciados separados das receitas (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

As despesas devem ser reconhecidas na demonstracao do resultado quando puderem ser
mensuradas com confiabilidade e com base na associagdo direta entre elas e os correspondentes
itens da receita. Esse processo, usualmente chamado de confrontagdo entre despesas e receitas
(regime de competéncia), envolve o reconhecimento simultaneo ou combinado das receitas e
despesas que resultam direta ou conjuntamente das mesmas transagdes ou outros eventos.

Por outro lado, as perdas sdo limitadas a custos ndo vinculados as receitas de qualquer
exercicio. As perdas resultam de eventos externos e ex6genos nao previstos como necessarios
para o processo de geracdo de receitas. Se fossem previstos, talvez pudessem ser evitados, se
fossem necessarios a geragao de receitas, seriam incluidos nas despesas (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 1999).

Os ganhos e perdas podem ser denominados de itens especiais e outros resultados
abrangentes. Itens especiais incluem ganhos e perdas resultantes da venda de ativos e
investimentos, baixas de impairment nao realizadas e encargos de reestruturacdo realizados ou
nao realizados, custos de fusdo, liquidagcdes e outros (JONES; SMITH, 2011). Os outros
resultados abrangentes, por sua vez, sdo comumente advindos de: a) ganhos e perdas atuariais
em planos de pensdo com beneficio definido; b) ganhos e perdas derivados de conversdo de
demonstragdes contdbeis de operagdes no exterior; c¢) ganhos e perdas advindos da
remensuragao dos ativos financeiros ao valor justo por meio dos outros resultados abrangentes;
d) parcela efetiva de ganhos ou perdas advindos de instrumentos de hedge em operaciao de
hedge de fluxo de caixa e e) variagdes na reserva de reavaliacdo, quando permitidas legalmente
(IASB, 2011a).

Itens especiais sao fortuitas e incomuns, sdao eventos alheios as atividades da entidade.

J& os outros resultados abrangentes resultam das formas de mensuracdo das mutagdes
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patrimoniais decorrentes, principalmente, do valor justo, com intuito de apresentar,
fidedignamente, o patrimonio da entidade face aos critérios de custo historico, custo corrente
de reposicio e outros (ITUDICIBUS; MARTINS, 2007).

As diferengas entre a natureza econdmica das receitas e despesas em relacao aos ganhos
e perdas perpassam pela discussdo conceitual do que deve figurar como resultado do periodo.
A proxima secdo tratard dos aspectos conceituais do lucro liquido e lucro abrangente, e da base

conceitual que diferencia itens que sao reconhecidos dentro do lucro liquido e fora dele.

2.1.2 Outros resultados abrangentes no contexto informacional do lucro

A definicdo dos componentes que formam o resultado surge como consequéncia de
debates entre duas linhas: all-inclusive (evidenciagdo total) e current operating performance
(lucro corrente). Na otica do all-inclusive, no resultado da empresa estariam compreendidas
todas as mutagdes patrimoniais incorridas em determinado periodo, exceto transacdes com
socios. A segunda linha defende que, no resultado, ndo devem constar itens nao realizados
durante o periodo. A inclusdo de tais itens levaria a erros de previsdo do fluxo de caixa, o que
poderia confundir os agentes quanto ao desempenho da entidade (JOHNSON; REITHER;
SWIERINGA, 1995; DHALIWAL; SUBRAMANYAM; TREZEVANT, 1999; REES;
SHANE, 2012).

Conceitualmente Coelho e Carvalho (2007) definem lucro liquido como aquele que
advém do funcionamento em continuidade da empresa, decorrentes de suas atividades normais,
recorrente e operacional, definida por agdes intencionais de agentes econdmicos internos, seja
da administragdo ou independentemente desta, at¢é aquele momento da vida da firma. O
resultado abrangente, por sua vez, visa a demonstrar todo o crescimento patrimonial da firma
em determinado periodo de tempo, mesmo que ndo esteja circunscrito ao evento comercial. A
diferenca entre lucro liquido e resultado abrangente diz respeito a receitas e despesas de
natureza continuada ou fortuita que nao foram realizados ainda no exercicio corrente, mas cuja
incerteza da ocorréncia seja minima, porém calculdvel, isto €, variacdes patrimoniais nao
oriundas dos socios da firma.

De acordo com Hendriksen € Van Breda (1999) o lucro liquido enfatiza o desempenho
operacional corrente da empresa e o possivel uso desse dado para a predi¢ao do desempenho e
da capacidade de geracdo de resultados no futuro, os defensores do lucro abrangente dizem que
tanto a eficiéncia operacional quanto a predicdo do desempenho futuro podem ser melhoradas

caso se baseiem na experiéncia historica completa.
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Do ponto de vista tedrico e de avaliagdo dos numeros contabeis, o resultado ¢ melhor
representado pela perspectiva do all-inclusive, pois, assim, a demonstragdo do resultado do
exercicio (DRE) estaria completamente articulada com o balango patrimonial (BP) denotando
maior transparéncia ao mercado (OHLSON, 1995). Esse posicionamento foi denominado na
literatura de relagdo limpa (clean surplus relation) entre BP e DRE, visto que, nesse formato,
ndo poderia haver nenhuma variagdo do PL, exceto transagdes com socios, que ndo fossem
incluidos no lucro divulgado.

De acordo com Coelho e Carvalho (2007), o resultado abrangente captura todos os
eventos que representam beneficios/perdas no futuro, sendo essa a inica medida que captura
todas as fontes de criacao de valor e mais consistente com o modelo de renda residual da teoria
de avaliacao baseados em contabilidade e, como tal, tem o potencial para impor disciplina, no
sentido de evidenciar todas as mutagdes patrimoniais, aos gestores e analistas, pois, consideram
todos os fatores que afetam o valor da empresa (BIDDLE; CHOI, 2006; REES; SHANE, 2012).

Segundo Dhaliwal e Subramanyam e Trezevant, (1999) e Rees e Shane (2012) o
normatizador norte americano, FASB, era condizente com o posicionamento do all-inclusive,
como forma de mensuragdo do resultado, mas por algumas resisténcias teoricas e dos
preparadores das demonstragcdes contdbeis essa abordagem de mensuragdo do resultado
comecou a ceder espago para a corrente que defende que o lucro deve ser representando apenas
pelas atividades operacionais (current operating performance). As justificativas teoricas
apresentadas sustentam a ideia de que as variagcdes dos outros resultados abrangentes sdao
afetadas diretamente por eventos decorrentes da conjuntura macroecondmica. Nesse sentido,
esses itens ndo tém cardter operacional e, por conseguinte, ndo devem estar associados ao
desempenho da entidade. Assim, baseados nesses argumentos, se esses itens fossem incluidos
no lucro, este poderia ndo refletir bem as perspectivas de fluxo de caixa futuro da empresa, o
que poderia confundir os investidores.

Como consequéncia desses posicionamentos, 0 FASB passou a emitir algumas normas
que excluiam do resultado as contas de conversdes de moedas estrangeiras (Foreign Currency
Translation) SFAS 52 (1983), planos de pensao de beneficio definido (Employers’ Accounting
for Pensions) SFAS 87 (1987) e Contabilizacao de determinados investimentos em titulos de
divida e patrimonio (Accounting for Certain Investments in Debt and Equity Securities) 115
(1994) (REES; SHANE, 2012). Nessa perspectiva, as variagdes dessas contas passaram a
figurar diretamente no patrimonio liquido, sendo que seu transito no resultado estaria

condicionado a sua realizagao.
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Segundo Coelho e Carvalho (2007), essa forma de contabilizagdo, implica que o
incremento do PL estard “contaminado”, fato denominado como dirty surplus na literatura
internacional. Esse formato faz com que as variagcdes do PL ndo estejam tao transparentes para
o mercado, pois eles ndo figuram como resultado do periodo. Isso pode criar um ambiente
propicio para manipulagdes do PL e resultado, principalmente decorrentes da mensuracdo a
valor justo desses itens.

Diante disso, no intuito de dar mais transparéncia ao mercado sobre os resultados da
entidade ¢ que o FASB, através da SFAS 130, em 1997, instituiu a demonstragao do resultado
abrangente (do inglés, Reporting Comprehensive Income), modelo também seguido pelo IASB
através da IAS 1 em 2007. De acordo com Deol (2013), a ado¢ao da SFAS 130, nos Estados
Unidos, foi resultante dessas longas discussdes, que remontam ao inicio do século passado.

Khan e Bradbury (2014) defendem que ndo ha nenhuma teoria ou argumento conceitual
acerca de quais itens devem ser reportados em outros resultados abrangentes. Os autores
afirmam que o posicionamento de itens em outros resultados abrangentes ¢ um resultado
politico, ao invés de uma decisao técnica ou com base nas caracteristicas economicas dos itens.
Segundo Black (2016), o IASB nao deixa claras as diferengas conceituais entre os os itens que
sdo reconhecidos diretamente no lucro liquido e os que transitam pelos ORA. Exemplos
incluem ganhos e perdas de ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado e por meio
dos outros resultados abrangentes, em que no primeiro caso, as variagdes sdo reconhecidas
diretamente no resultado e, no segundo, reconhecidas diretamente no patriménio liquido. Caso
semelhante ¢ o que ocorre com os ganhos e perdas derivados de instrumentos de hedge de valor
justo reconhecidos no resultado e instrumentos de /hedge de fluxo de caixa reconhecidos no
patrimoénio liquido.

Para Ohlson (1999), a falta de preditividade dos ORA e a falta de controle da gestao sao
caracteristicas que os tornam irrelevantes para efeito de avaliagao racional. De acordo com Rees
e Shane (2012), caracteristicas dos ORA que podem diferencid-los dos outros itens de receita e
despesa sdo o grau de persisténcia, ndo ser parte das atividades operacionais, estar relativamente
fora do controle gerencial e ser resultante de constantes remensuragdes. Nos argumentos de
Black (2016) o resultado abrangente representa uma medida de desempenho da entidade mais
do que uma medida de desempenho da gestao.

Na perspectiva empirica, Goncharov e Hodgson (2011), em um estudo realizado com
16 paises do continente europeu, mostraram que o lucro liquido domina o lucro abrangente
como uma métrica relevante para a decisdo dos investidores em geral quando usada para fins

de avaliagdo e predi¢do. Além disso, apds a decomposicao e a replicacdo dos testes com base
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em paises de alta versus baixa protecdo de investidores, os autores acharam que o lucro
abrangente, em nenhum dos casos analisados ¢ consistentemente dominante em relagao ao lucro
liquido.

Ao contrario desse estudo, Kanagaretnam, Mathieu e Shehata (2009) encontraram que,
no Canadd, o lucro abrangente ¢ mais relevante que o lucro liquido. Nos Estudos Unidos, por
sua vez, o resultado é controverso entre os estudos de Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant
(1999) e Biddle e Choi (2006). No Brasil, os estudos de Martins e Monte (2015), Ferreira,
Lemes, Forti (2015) e Angotti, Macedo e Bispo (2016) mostraram a relevancia superior do lucro
liquido.

No que se refere ao aspecto contratual do lucro, o resultado abrangente ¢ pouco utilizado
como base para contratos de remuneracdo dos gestores, medigao de desempenho e lucro por
acdo (BIDDLE; CHOI, 2006; GONCHAROV; HODGSON, 2011). Alguns autores também
admitem que a informacdo dos ORA ¢ redundante na medida em que ela pode vir a ser extraida
de outras fontes como, por exemplo, da DMPL. O préprio FASB e IASB admitem que o
conteudo informacional dos componentes do ORA tem mais utilidade para os usudrios do que
o proprio resultado abrangente, mostrando, desse modo, a importancia do lucro liquido no

contexto da tomada de decisdes de investimento por parte dos investidores.

2.2 Caracteristicas que afetam a utilidade da informacio contabil

2.2.1 Relevancia dos outros resultados abrangentes

Sob a dtica da relevancia, informagao 1util ¢ aquela capaz de fazer a diferenca nas
decisdes econdmicas dos usudrios, auxiliando-os a avaliar o impacto de eventos passados ou
corrigindo as suas avaliagdes anteriores (valor confirmatdrio), ou ajudando-os nos processos
para predizer resultados futuros (valor preditivo). A Relevancia depende da natureza e também
da materialidade (tamanho) do item em discussdo (IASB, 2011Db).

Em teoria, ativos, passivos e lucro baseiam-se, em grande parte, nos fluxos de caixas
passados, presentes e esperados. Os valores dos ativos sao frequentemente definidos como
sendo o valor descontado dos recebimentos liquidos esperados. Os passivos podem ser medidos
em termos do valor descontado a ser pago no futuro. O lucro também pode ser definido de
maneira similar, em termos de variagdes de fluxos de caixa esperados (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 1999). Assim, o lucro medido pelo regime de competéncia diz muito sobre as

expectativas dos fluxos de caixa futuro, bem como sobre o pagamento de dividendos.
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Diante disso, o conhecimento dos fluxos de caixa esperado permite, ao mercado, fixar
os precos das agdes de uma empresa, uma vez que o prego de um ativo para efeito de avaliacao
¢ igual ao valor presente dos fluxos de caixa esperados. Dessa maneira, investidores nao
colocardo seu dinheiro em um projeto, a menos que o valor descontado dos fluxos de caixa
esperado seja pelo menos igual ao custo do investimento (HENDRIKSEN; VAN BREDA,

1999); algebricamente, as equacdes (1) e (2) mostram essa relagao:

Vo =1 (1)

_yo _F¢
Vo=Xit1 0y 2)

Em que FC; = fluxo de caixa do periodo j; r = taxa de juros de mercado (constantes, por
hipotese); V, = valor presente do investimento da data O (zero) e I = custo inicial do
investimento.

A equacdo 1 exprime que o investidor racional s6 aportara recursos se o valor presente
do investimento na data do aporte for maior ou igual ao custo inicial do investimento. A equagdo
2 mostra que o valor presente do investimento na data 0 (zero) ¢ igual ao somatdrio dos fluxos
de caixa futuros.

A questdo chave diz respeito, agora, a informacdo que deve ser fornecida aos
investidores e credores que subsidiem a estimagdo dos fluxos de caixa futuros, de modo a
tomarem decisdes de investimento de forma eficaz, pois os fluxos de caixa podem ser
direcionados para diversas atividades operacionais, de financiamento e investimento que nao
compreendam apenas os fluxos de caixa para pagamento de dividendos.

Diante do fato de que os investidores estdo mais interessados no retorno de seus
investimentos, a informagao 1til para esse usudrio pode significar aquela que fornega maior
impacto sobre os fluxos de caixa.

De acordo com Iudicibus e Martins (2007) a contabilizagdo a custo historico puro
somada aos principios da realizacao da receita e da confrontacdo das despesas com as receitas
(regime de competéncia) atrelam o resultado contébil a fluxos de caixa ja ocorridos ou, entdo,
a ocorrer, mas desde que derivados de fatos geradores contabeis acontecidos. Essa amarragao
entre lucro e caixa se presta fortemente a avaliacdo do desempenho das transagdes ocorridas e

também fortemente a accountability.



34

O mesmo ndo ocorre com ganhos e perdas, por exemplo, a dificuldade de predigdo de
itens especiais estdo apoiados na sua fortuidade e imprevisibilidade propria. Ja os componentes
dos ORA esbarram em dificuldades decorrentes, principalmente, das incertezas associadas as
seguintes caracteristicas: a) subjetividade da mensuragao a valor justo; b) volatilidade inerente
de ganhos e perdas marcadas a mercado e ¢) itens que nunca transitarao pelo resultado, como ¢
o caso das variag¢des dos planos de pensdo de beneficios definidos.

A base de mensuragdo a valor justo impde mais dividas com relagdo a utilidade da
informacao, pois a subjetividade da mensuracao ¢ calcada na observancia de um mercado ativo
ou mercado equivalente, ou mesmo na falta de um dos dois em um modelo matematico.
Segundo Iudicibus e Martins (2007), com o crescimento dos elementos patrimoniais sendo
trazidos a seu valor justo, criou-se o problema segundo o qual, muitas vezes, tais valores justos
provocam aumentos de ativo sem que as condigdes para o reconhecimento das receitas estejam
completadas. Adicionalmente, a mensuragdo a valor justo presume apenas a possibilidade de
transacdo, nao havendo efetivamente uma troca entre os agentes, o que torna os ganhos e perdas
decorrentes das variagdes dos componentes mais impreditiveis com relacao aos fluxos de caixa.

Quanto a volatilidade, Ohlson (1999) defende que esses componentes sao irrelevantes
para os investidores, devido sua incapacidade de previsdo para o proximo periodo e de prever
lucro anormal futuro. A volatilidade ¢ uma caracteristica dos componentes patrimoniais que sao
mensurados a valor justo, e, consequentemente, marcados a mercados, onde os ganhos e perdas
estdo mais correlacionados as condigdes macroecondmicas, como taxa de juros, cambio e
condig¢des de mercado de modo geral.

Quanto aos planos de pensao, os ganhos e perdas da variacao dos planos de pensdo de
beneficios definidos, nunca transitardo pelo resultado, devido ao fato de ndo haver uma
transagdo de venda desses componentes patrimoniais. Dessa forma, se for avaliada a utilidade
dos ganhos e perdas sob a dtica dos fluxos de caixa futuro e também pela liquidez, no contexto
da utilidade da informagao, pode-se chegar a conclusdo de que ela sugere ser irrelevante.

No caso de variagdes do investimentos no exterior e variagdes dos ativos financeiros
ao valor justo por meio dos ORA, os ganhos e perdas relacionados a esses componentes dos
ORA ficam estocados no patrimonio liquido até sua efetiva realizagdo, fato que compromete a
capacidade de previsdo desses itens, pois nunca se sabe quando a administracao ira realiza-los
e nem qual o valor exato, tendo em vista as constantes mudanga na economia. Assim,
investidores acabam recaindo na incerteza quanto a predi¢ao desses itens.

Nesse sentido, incertezas associadas ao montante ¢ quando da realizagdo em caixa,

dificultam fazer predicao a partir dos componentes dos ORA quanto aos fluxos de caixa futuro.
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Isso torna mais dificil para o investidor tomar decisdes de investimento com base nessa
informacgao, o que pode significar que os usudrios precificam mal esse tipo de informagao.
Condig¢des favoraveis como a materialidade e a reducdo da incerteza de medi¢ao fornecem
maior impacto no fluxo de caixa, logo, sdo relevantes para o mercado, mesmo na hipotese da
volatilidade.

De acordo com Lin ef al. (2016), o valor absoluto (materialidade) e a volatilidade dos
ORA aumentaram significativamente no periodo da crise financeira de 2008, isso porque o
valor justo dos instrumentos financeiros flutuaram significativamente durante esse periodo. Os
autores mostraram que investidores reagiram a informac¢ao dos ORA. Os resultados sugerem,
nesse contexto, que a materialidade se sobrepde a volatilidade para efeito de relevancia da
informacao.

Outro fator que afeta a relevancia ¢ a incerteza de medicdo, pois esse aspecto da
relevancia consta do Exposure Draft ED/2015/3 do IASB, que trata de altera¢des na estrutura
conceitual basica, publicada no final de 2017. A incerteza de medi¢do surge quando uma
medida para um ativo ou um passivo nao pode ser observada diretamente. O uso de estimativas
¢ uma parte essencial da elaboracao de informagdes financeiras e nao prejudica necessariamente
sua relevancia, mas a estimativa precisa ser devidamente descrita e divulgada. Uma estimativa
pode fornecer informacdes relevantes, mesmo que esteja sujeita a um alto nivel de incerteza de
medi¢do. No entanto, se a incerteza de medicao for alta, uma estimativa ¢ menos relevante do

que seria se estivesse sujeita a baixa incerteza.

2.2.2 Representacio fidedigna dos outros resultados abrangentes

Para ser 1til, a informacao contabil-financeira ndo tem sé que representar um fendomeno
relevante, mas deve também refletir com fidedignidade o fendmeno a que se propde representar
(IASB, 2011Db). Essa caracteristica qualitativa ¢ condizente com o conceito de true and fair
view, segundo a qual, nas demonstragdes financeiras, deve prevalecer uma visao verdadeira e
justa da situagdo econoOmico-financeira do negdcio e dos resultados, inclusive sobre os
eventuais dispositivos legais e normativos (ALEXANDER; JERMAKOWICZ, 2006). De
acordo com o IASB (2011), para representar fidedignamente o patrimonio, a realidade retratada
precisa ter trés atributos: deve ser completa, neutra e livre de erro. E claro, a perfeico ¢ rara,
se de fato alcancavel. O objetivo ¢ maximizar os referidos atributos na extensao que seja

possivel.
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De acordo com o IASB (2011b), o retrato da realidade econdmica completo deve incluir
toda a informagdo necessaria para que os usudrios compreendam o fendmeno retratado,
incluindo todas as descricdes e explicacdes necessarias. Um retrato neutro da realidade
econdmica ¢ desprovido de viés na selecdo ou na apresentacdo da informagdao contébil-
financeira. Um retrato neutro nao deve ser distorcido com contornos que possam receber, dando
a ele maior ou menor peso, énfase maior ou menor, ou qualquer outro tipo de manipulacio que
aumente a probabilidade de a informacao contabil-financeira ser recebida pelos seus usuarios
de modo favoravel ou desfavoravel.

Representagdo fidedigna nao significa exatiddo em todos os aspectos. Por exemplo, a
estimativa de preco ou valor ndo observavel ndo pode ser qualificada como sendo algo exato
ou inexato. Entretanto, a representacdo dessa estimativa pode ser considerada fidedigna se o
montante for descrito clara e precisamente como sendo uma estimativa, se a natureza ¢ as
limitagdes do processo forem devidamente reveladas. Caso ndo exista outra alternativa para
retratar a realidade econdmica que seja mais fidedigna, a estimativa deve ser considerada a
melhor informacao disponivel.

Para Carvalho (2002), a condicao de existéncia de transagdo ou troca, no caso de receitas
e despesas, tem sido dada menos importancia no que concerne a certos instrumentos
financeiros. Nesse caso, passam a ser mais importantes a verificabilidade do valor mensurado
e a liquidez do item financeiro, que permitem assegurar se a transa¢do, mesmo nao tendo sido
efetuada, poderia ter sido feita no momento do reconhecimento e com o valor com que foi
reconhecido.

No caso de investimentos em titulos negociaveis, o registro de ganhos, decorrentes de
variagoes significativas de precos de mercado, tornou-se aceitdvel na pratica contabil porque
ha tanto verificabilidade quanto liquidez, muito embora as variagdes possam nao ter sido
validadas por uma venda ou troca da qual a empresa tenha sido uma das partes. A oportunidade
de fazé-lo, porém, pode ser informacdo relevante para a empresa, mesmo que ndo haja a
intencdo de vender. Em situagdes incertas, deve ser registrado o resultado mais provavel, em
lugar de limitar o reconhecimento apenas aos casos nos quais o resultado ¢ garantido
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Segundo Carvalho (2002) o reconhecimento de variagdes no valor justo de itens
protegidos sem que haja uma transacdo interna ou externa, significa apenas uma leitura mais
flexivel, adaptado a uma nova realidade onde a verificabilidade e liquidez dos precos conferem

certa objetividade a mensuracao e ao reconhecimento.



37

No caso do método de hedge accounting, relativamente a mensuragdo dos ganhos ou
perdas dos instrumentos de sedge de fluxo de caixa, Carvalho (2002) verificou que esse modelo,
inicialmente introduzido pela SFAS 133, estd de acordo com o principio da confrontagao das
despesas, isto ¢, os ganhos ou perdas das posi¢des protetoras sao reconhecidos no mesmo
periodo que as perdas ou ganhos no item protegido. O autor concluiu que as regras definidas
pelo SFAS 133 para as diversas modalidades de prote¢do ndo afrontam os principios de
reconhecimento de receitas e de confrontacdo de despesas, dado que exigem que os ganhos e
perdas gerados pelo instrumento protetor sejam registrados imediatamente no resultado,
juntamente com as perdas ou ganhos do instrumento protegido, ou permitem um diferimento
dos ganhos ou perdas em conta de patrimdnio liquido (outros resultados abrangentes) até que o
fluxo de caixa ou transagdo prevista se concretize.

No geral pode-se constatar que a natureza econdmica de receitas, despesas, ganhos e
perdas, apresentam consensualmente um ponto em comum, representam aumentos ou
diminui¢des nos beneficios econdmicos futuros e, como tais, devem ser reconhecidos pela
contabilidade. A utilidade informacional de receitas e despesas estdo perfeitamente atreladas a
representacao fidedigna patrimonial, pelo fato da objetividade da mensuragao.

Ja& para ganhos e perdas, quanto a representagdo fidedigna, principalmente aquela
relacionada a mensuracdo de instrumentos financeiros, parece ser derrotada pela subjetividade
do valor justo, principalmente na indisponibilidade de um mercado ativo e também por nao
haver uma transacdo de troca, o que, consequentemente, afeta a objetividade. Contudo, a
utilidade pode residir na melhor informagao disponivel apoiada na verificabilidade e liquidez

desses componentes.

2.3 Hipotese da revelacdo incompleta e a teoria da atencio limitada versus a hipotese dos
mercados eficientes

A Hipoétese dos Mercados Eficientes (HME), especificamente a forma semiforte,
defende que o preco das agdes ¢ reflexo do conjunto de informagdes disponiveis no mercado,
de forma que nenhum dos participantes deste mercado possa obter retornos anormais positivos,
uma vez que todos os investidores sdo racionais e sdo igualmente informados (FAMA, 1970).
Entretanto, de acordo com Bloomfield (2002), o comportamento dos investidores, empresas e
normatizadores parece desconsiderar esse tipo de hipotese.

Para Bloomfield (2002) reguladores ndo se preocupam apenas com a informacao

disponibilizada publicamente para os investidores, mas a forma como esta ¢ divulgada, se a
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informagdo contabil deve ser reconhecida como parte das demonstracdes contdbeis, ou
simplesmente divulgados em notas explicativas. Outra € a transparéncia com a qual diferentes
tipos de informagdes sdo exibidas nas demonstragdes financeiras. Existe também uma
preocupacao intensa quanto a forma de divulgacdo, mesmo quando o conteudo da informacao
de formatos alternativos seja idéntico. Essas evidéncias mostram que reguladores reconhecem
que os investidores ndo processam perfeitamente informagdes publicamente disponiveis. Tais
preocupacoes sao refletidas na estrutura da regulamentagao contabil e em debates na elaboracao
das normas (BLOOMFIELD, 2002).

Ainda de acordo com Bloomfield (2002), as empresas dao mais énfase as boas noticias
em detrimento das més, com objetivo de maximizar o valor da empresa. Os gestores buscam
aumentar os pre¢os das agdes escondendo mas noticias em notas explicativas, e os reguladores
trabalham para derrotar esses esfor¢os, uma vez que informagodes dificeis de extrair das
demonstragdes financeiras nao serdo refletidas nos precos das agdes, embora a HME afirme que
a informacao esté refletida nos pregos, ndo importa quao obscura seja sua apresentacao.

Além disso, investidores estdo sempre procurando alguma estratégia de investimento,
de modo a obter retornos positivos no mercado. Eles despendem recursos para identificar agdes
mal precificadas com base em dados publicos, ou pagam a outros para fazé-lo, embora a HME
afirme que tais esforgos sejam desnecessarios (BLOOMFIELD, 2002).

Esses tipos de comportamento dos agentes sdo contrarios ao preceituado na HME de
Fama (1970). Segundo esta teoria nenhum dos agentes pode adotar qualquer estratégia no
mercado de modo a obter retornos anormais positivos, partindo da hipotese de que todas as
informagdes publicas disponiveis sdo absorvidas igualmente por todos os agentes que negociam
naquele mercado, logo os precos das agdes ajustam-se imediatamente a qualquer nova
informacao relevante.

Entretanto, a HME ainda ¢ influente porque nao ha teoria alternativa que explique por
que os mercados sdo ineficientes. Nesse contexto, Bloomfield (2002) apresentou uma
alternativa 8 HME chamada de hipotese da revelagdo incompleta (HRI) (do inglés, incomplete
revelation hypothesis). A HRI afirma que as estatisticas que sao mais caras de extrair dos dados
publicos sao menos reveladas nos precos das agoes. A HME nao faz tal previsao, porque ignora
os custos de extracdo dessas estatisticas. A HRI pode explicar muitos dos fendmenos que sao
centrais para o relato financeiro, mas inconsistentes com a HME (BLOOMFIELD, 2002).

O HRI ¢ baseado no modelo de expectativas racionais ruidosas (do inglés, noisy rational
expectations). Nesse modelo, existem dois tipos de agentes, aqueles que coletam informacdes

sobre o valor de um ativo, denominados de negociadores informados (do inglés, informed
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traders), e aqueles que negociam aleatoriamente, em resposta a choques de liquidez,
necessidades de reequilibrio de carteira ou até¢ mesmo padrdes irracionais, estes tipos de agentes
sao denominados de negociadores ruidosos (do inglés, noise traders). O ruido provocado por
esses ultimos impede que os pregos no mercado revelem completamente as informacgdes, pois
os operadores que observam apenas os pre¢os nao sabem dizer se os pre¢os estdo altos, porque
os negociadores informados tém boas noticias ou porque os negociantes ruidosos estao
comprando muito. Essa incerteza permite que os operadores informados lucrem com sua
vantagem de informagao.

Uma questdo chave do modelo de expectativas racionais ruidosas € que existe um
equilibrio no qual apenas negociadores informados coletam informag¢des para tornar seus
ganhos de negociacao iguais aos seus custos de coleta. Supondo, por simplicidade, que todos
os agentes tenham a mesma quantia de recursos € a mesma tolerancia ao risco. Nesse caso,
quanto mais negociadores coletam informagdes, mais completamente os pregos revelam
informagdes e menor € o ganho para coletar informagdes. Se poucos negociadores coletam
informacdes os ganhos de uma negociagdo bem informada superardo os custos de coletar as
informacdes. O resultado do equilibrio exige, portanto, que alguns, mas ndo todos, os
operadores incorram em custos para coletar informagdes. Em equilibrio, menos negociadores
coletam informagdes mais caras, de modo que a maior ineficiéncia desse processo € quando os
ganhos em negociagdes bem informadas cobrem os custos de organizagao dessas informagdes.

Bloomfield (2002) estende essa intuicdo para relatorios financeiros, distinguindo
estatisticas de dados. Enquanto os dados sdao informagdes no estado bruto, as estatisticas sao os
fatos uteis extraidos desses dados. Embora os dados publicos sejam frequentemente gratuitos,
¢ preciso tempo e esforco para extrair estatisticas. Aplicando essa perspectiva ao modelo de
expectativas racionais ruidosas, menos investidores baseiam suas decisdes de negociacdo em
estatisticas, uma vez que sao mais caras para extrair de dados publicos, e os precos de mercado
revelam essas estatisticas menos completamente. Assim a HRI defende que as estatisticas que
sdo mais caras para extrair dos dados publicos sdo reveladas menos completamente nos precos
das ag¢des.

A HRI esclarece que a ineficiéncia informacional ndo precisa implicar irracionalidade.
As estatisticas que sdo dispendiosas para extrair dos dados ndo sdo completamente reveladas
nos precos precisamente porque a negociagdo dessas estatisticas ndo gera lucros suficientes para
cobrir os custos de extragao.

Por outro lado, os custos de extracao podem refletir a dificuldade cognitiva de extragao

de informagdes dos dados. Por exemplo: colocacdo, rotulagem, isolamento, grau de agregacao
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dos dados nas demonstragdes financeiras e informacdes financeiras complexas influenciam os
custos de extragao de informagoes.

A HRI prevé maior prémio pelo risco em estratégias de investimento para as estatisticas
que sdo mais caras de extrair. Sloan (1996) fornece suporte para essa previsdo que ¢€
particularmente relevante para relatorios financeiros. Ele descobriu que os precos revelam de
forma incompleta as informacgdes dos accruals, uma vez que sdo presumivelmente mais caras
do que as informagdes dos lucros totais. A HRI também prevé reacao negativa sistematica as
informacdes contidas nas notas de explicativas e nas estatisticas derivadas de analises
fundamentalistas complexas.

Segundo Bloomfield (2002), muitos reguladores aparentam se preocupar com os custos
de extragdo no que se refere a dados financeiros. Por exemplo, a SFAS 130 permite que as
empresas relatem os componentes dos ORA na Demonstragdao de Resultados Abrangentes, em
vez de reportar esses componentes apenas na DMPL. Em mercados eficientes, tal mudanca ¢
importante apenas se transmitir informagdes diferentes sobre o contetido dos itens. Por
exemplo, os investidores podem inferir que um ganho relatado na demonstragdo de resultados
tem maior significado econdomico que o reportado nas contas de patrimdnio liquido. Porém,
essas mudancas também alteram a facilidade com que os investidores podem extrair essa
estatistica, afetando, assim, os precos das acoes.

As regulamentagdes que afetam os custos de extragdo também afetam o bem-estar dos
investidores, porque nem todos os negociantes optam por extrair estatisticas onerosas. Os
investidores que enfrentam custos de extra¢do relativamente baixos, talvez porque tenham
acesso a profissionais de investimento ou servigos de informagao, tendem a se beneficiar de
regulamentac¢des que aumentam a dificuldade de extragdo. Os reguladores podem proteger os
negociadores ruidosos com estas regulamentacdes. Quanto mais os pregos refletem as
informacdes, menores sdo as perdas dos negociadores ruidosos (BLOOMFIELD, 2002).

O trabalho de Hirshleifer e Teoh (2002) propde um modelo analitico sobre as causas e
efeitos da “aten¢do limitada” sobre a precificacdo da informacgao, que impede os negociadores
de considerar todos os dados disponiveis ao tomar suas decisdes comerciais.

A teoria da aten¢do limitada de Hirshleifer e Teoh (2003) defende que a informacao
apresentada de forma mais transparente seja absorvidas mais facilmente do que a informagao
menos saliente, ou que esta implicita apenas no conjunto de informagdes publicas. Desse modo,
os investidores negligenciam aspectos relevantes dos ambientes econdmicos que enfrentam.
Por exemplo, os investidores podem nao ajustar adequadamente suas interpretagdes das

divulgacdes que levam em conta os incentivos estratégicos das empresas para manipular as
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percepgoes dos agentes. Além disso, os autores assumem que os investidores sdo avessos ao
risco, de modo que os investidores altamente atentos sdo limitados na medida em que estdo
dispostos a assumir riscos, a fim de exPL-ORAr a ma precificagdo (do inglés, mispricing).

Atencdo limitada ¢ consequéncia da vasta quantidade de informacdo disponiveis no
ambiente e dos limites ao poder de processamento da informagdo. A atencdo deve ser seletiva
e requer esfor¢o. Por exemplo, se um individuo se concentra em compreender as implicagdes
do relatdrio financeiro de uma empresa, ele pode ser incapaz de estudar cuidadosamente outra
empresa a0 mesmo tempo.

Segundo Hirshleifer e Teoh (2003) existem dois tipos de negociadores, os atentos e os
desatentos. Os primeiros formam expectativas de maneira racional € com maior aten¢do a todas
as informacgdes importantes disponiveis publicamente. J& os negociadores desatentos formam
suas crengas usando apenas um subconjunto de todas as informagdes publicamente disponiveis,
amplamente interpretadas. Os investidores podem ignorar alguma caracteristica existente do
ambiente econdmico, ou podem negligenciar incentivos estratégicos dos administradores que
gerenciam informagdes. Por exemplo, na divulgagao de lucros pro forma, alguns investidores
podem ignorar o fato de que a empresa pode ajustar estrategicamente os ganhos pro forma de
uma maneira "inapropriada".

A probabilidade de um investidor ndo identificar e processar algum aspecto do ambiente
econdmico corretamente pode ser modelado como uma fungao decrescente dos recursos gastos
no atendimento a esse setor, o problema pode ser melhorado em parte se um individuo puder
contratar um intermedidrio para prestar atencdo em seu nome. No entanto, ¢ necessaria atengao
individual para escolher um bom intermedidrio, € mesmo intermedidrios ndo sao infinitamente
atentos.

Hirshleifer e Teoh (2003), em um modelo analitico, especifica a atencdo limitada dos
investidores. Os autores partem da ideia que os fluxos de caixa esperado sdo iguais ao conjunto
de informagdes disponiveis e um vetor de parametros que um individuo racional e atento pode

inferir da estrutura do mercado, sumarizado como:

C, = HWL ¥?, .., 9% pLp?, ..., p%) +v

Em que ¢ = ¢!, 9?2, ...,9* é o conjunto de informacdes publicas possuido na data 1,
¥ é um conjunto de K itens de informagdes publicas e p = (pt, p?, ..., p¥) sdo os pardmetros

de vetores e v ¢ o termo de erro. Para o investidor racional o v ¢ independente de Y e p, em que
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EP[v] = 0. Diante disso, a expectativa racional do fluxo de caixa final, Sf , ficara assim

definida:

ST(;p) = E[Coly;p] = H@WL Y32, .5 php?, . p)

A atencdo limitada modifica essa expectativa de duas maneiras. Primeiro, os individuos
podem atribuir as distribui¢des de probabilidades erradas aos sinais de informagdo. Por
exemplo, 2 pode ser o nivel de um custo publicamente visivel com o qual a firma se
comprometeu na data 1, mas que ndo ¢ incorrido até a data 2. Um investidor que nao percebe
isso negligéncia o custo e define ? = ()2)” = 0. A contabilizagdo desse custo na data 1 pode
aumentar a probabilidade de um investidor atender a ele.

Em segundo lugar, o investidor pode simplificar os pardmetros da estrutura do ambiente
econdmico. Por exemplo, se os p! sdo as taxas de crescimento de, ou o grau de persisténcia de
diferentes itens contdbeis, i = 1, ..., N, entdo, sob um tratamento contabil que agrega esses
itens, um investidor desatento pode simplificar supondo implicitamente que as taxas de
crescimento ou graus de persisténcia para todos os itens sejam iguais, p! = p? = --- = pV.

Por fim Hirshleifer e Teoh (2003), sugere que as empresas que adotam a contabilidade
a valor justo (do inglé€s, fair value accounting), marcado a mercado, podem ser vistas pelos
investidores como mais arriscadas do que aquelas que nao o fazem.

De acordo com Rees e Shane (2012), os conceitos de hipdtese de revelagdo incompleta
e ateng¢do limitada da literatura comportamental relacionada a contabilidade podem constituir
um bom ponto de partida para abordar questdes de apresentagdo da informagao contébil sob a
oOtica de uma perspectiva tedrica. Nesse contexto, varios trabalhos, como os de Hirst et al.
(2004), Campbell (2015) e Shin e Yu (2016) mostraram que os outros resultados abrangentes e
itens que os compdem sdo mal precificados e, para minimizar esses efeitos, o FASB e o IASB
unem esfor¢os tornando essas informagdes mais transparentes para o mercado, principalmente
no que se refere ao formato de apresentagdo desses itens, corroborando a HRI e a atengao
limitada do mercado.

Shin e Yu (2016) analisaram se a informagdo dos ganhos e perdas provenientes dos
planos de pensao sob o escopo da SFAS 87 e SFAS 158 sao precificadas de forma diferente.
Os autores partiram da HRI e atengdo limitada para analisar se a informacao apenas divulgada
em notas explicativas (SFAS 87) ¢ refletida no preco das agdes de forma diferente relativamente

a quando ela é reconhecida nas demonstragdes contabeis — nesse caso, em outros resultados
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abrangentes, pela obrigacdo do reconhecimento dessa informagdo (SFAS 158). Os autores
concluiram que os investidores parecem ter dificuldade em entender os ganhos e perdas dos
planos de pensao para efeito de avaliacao, que, por sua vez, leva a problemas de ma precificacao
no periodo pré-158, quando a informagdo era apenas divulgada. O trabalho mostrou que o
reconhecimento dessa informagdo nos ORA, através da SFAS 158, reduziu os efeitos do
mispricing, sugerindo um efeito positivo da norma.

No mesmo sentido Ahmed, Kilic e Lobo (2006) realizaram dois testes complementares
de diferencas na avaliagdo dos investidores em relacdo aos instrumentos derivativos
reconhecidos versus divulgados em duas amostras de /oldings bancérias. O primeiro teste
examinou se os instrumentos derivativos reconhecidos, por forca da SFAS 133, sdo avaliados
de forma diferente dos instrumentos derivativos divulgados em notas explicativas, pré-SFAS
133. Os resultados do teste revelaram que os coeficientes de avaliagdo sdo significativamente
maiores do que zero para instrumentos derivativos reconhecidos, mas ndo para instrumentos
derivados divulgados. Os autores defendem que esses resultados sdo consistentes com a visao
de que reconhecimento e divulga¢ao nao sdo substitutos e que o SFAS No. 133 aumentou a
transparéncia dos instrumentos financeiros derivativos, reforcando a HRI de Bloomfield (2002)
e a atencdo limitada dos investidores de Hirshleifer ez al. (2003).

Uma outra questdo refere-se ao formato de apresentacdo dos ORA. Segundo FASB e
IASB os ORA mais sdo mais transparentes se apresentados na demonstra¢ao de desempenho,
ao invés de divulga-los apenas na DMPL (FASB, 1997; IASB, 2007; FASB, 2011; IASB,
2011). O FASB, defende que incluir os ORA em uma demonstragcdo de desempenho melhora a
transparéncia desse tipo de informagdo, uma vez que evita omissdes discriciondrias de perdas
(ou ganhos), evitando, assim, a apresentacdo de um relatério mais (ou menos) favoravel de
desempenho, apesar de que isso reduziria a utilidade da demonstragao de desempenho para fins
preditivos.

No entanto, quando permitido, empresas preferem divulgar os ORA junto a DMPL em
vez de reportar em qualquer formato que representasse desempenho (YEN; HIRST; HOPKINS,
2007; BAMBER et al., 2010). Esse comportamento se deve ao fato de as empresas receavam
que a volatilidade superior do resultado abrangente em relagao ao lucro liquido aumentasse a
percepgao de risco (KHAN; BRADBURY, 2014).

De acordo com Maines e Mcdaniel (2000), investidores ndo sofisticados s6 precificam
0os ORA quando estdo evidenciados em uma demonstragdo de desempenho (MAINES;
MCDANIEL, 2000). Segundo Elliott, Hobson e White (2015), apresentar elementos de receita

e despesa, realizados e ndo realizados em uma mesma demonstracdo faz com que os
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investidores busquem desnecessariamente informacdes adicionais sobre esses elementos e
superestimem seus efeitos sobre o lucro liquido. Em contraste, a exibi¢ao separada de elementos
realizados e ndo realizados melhora a precisao das estimativas de preco pelos investidores. Em
geral, os autores concluiram que os precos sao mais eficientes quando os elementos nao
realizados sdo excluidos das métricas de desempenho inteiramente. Essas evidéncias estdo em
linha com o argumento de que a divulgacdo dos ORA em uma Unica demonstragdo de
desempenho confunde os investidores sobre o real desempenho da entidade (YEN; HIRST;
HOPKINS, 2007).

Nesse contexto, o foco da discussdo entre normatizadores, academia e empresas se
concentra no formato de apresentagdo de componentes dos ORA, ou seja, apresenta-los em uma
demonstracdo de desempenho, mesmo na condi¢do de ndo terem sido realizados, ou deixa-los
na DMPL. Em 2011, através de um projeto em conjunto entre o IASB e FASB, foi eliminada a
opcao de divulgacdo dos ORA apenas na DMPL, por meio da Alteragdo da IAS 1, Presentation
of Financial Statements (2011) e Accounting Standards Update (ASU), Presentation of
Comprehensive Income n° 2011-05, respectivamente. As atualizagdes tiveram como objetivo
melhorar a comparabilidade, consisténcia e transparéncia do reporte financeiro e para ressaltar
os itens dos outros resultados abrangentes, assim como, para facilitar a convergéncia entre US
GAAP e IFRS.

O IASB (2007) reconheceu que a natureza e as caracteristicas dos itens incluidos nos
ORA eram conceitualmente diferentes da natureza dos itens incluidos nos lucros ou prejuizos
e que eles tém um valor preditivo diferente.

Alinhado a isso, em 1997, o FASB, por meio da SFAS 130, deu as empresas a escolha
de seguir um dos trés métodos de reporte: (1) divulgar os outros resultados abrangentes no final
da uma demonstragdo do resultado; (2) apresentar a demonstragao do resultado abrangente
separada da DRE e (3) reportar os outros resultados abrangentes na demonstracao do patrimdnio
liquido. Nesse mesmo sentido, o [ASB também emitiu a norma IAS 1, em 2007, com exigéncia
de apresentacdo dos outros resultados abrangentes em uma demonstracdo separada (REES;
SHANE, 2012).

O board acredita que eles precisam ser apresentados separadamente, apesar da
possibilidade de esses itens serem importantes para alguns usudrios para entender o
desempenho de uma entidade, embora possam ser menos importantes para outras pessoas. Ao
exigir que os ORA sejam divulgados em uma demonstracao de desempenho, o IASB acredita

que pode ajudar os usuarios a avaliar a relevancia dos ganhos e perdas individuais que a
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entidade incluiu nos ORA. Isso também ajudaré os usudrios a entender como os itens dos ORA
podem afetar os lucros ou prejuizos (IASB, 2007).

O TASB também discute a possibilidade de apresentar os itens dos ORA que nunca serao
realizados para lucros separadamente daqueles que podem ser realizados, na justificativa de que
isso tornard as demonstragdes financeiras mais compreensiveis € que dard aos usudrios um
melhor entendimento do efeito que os itens dos ORA podem ter no desempenho financeiro de
uma entidade. O quadro 01, abaixo, mostra as mutacdes das normas quanto ao reporte dos ORA
em uma demonstracao de desempenho, em uma demonstragao separada ou apresentado também

na DMPL.

Quadro 1 — Cronologia das normas do FASB e IASB quanto ao reporte dos outros resultados

abrangentes
Normas/Ano Orgido Principais Alteragdes
SFAS 130,  Reporting FASB  Primeira norma a motivar as empresas norte-americanas a divulgar
Comprehensive Income os outros resultados abrangentes. Embora essa norma ndo exigisse
(1997) um formato especifico para exibir os outros resultados abrangentes e

seus componentes, o FASB encorajou as empresas a reporta-los
abaixo do lucro liquido ou em demonstragao separada. Havia também
a possibilidade de evidenciar os ORA apenas na DMPL, ficando a
escolha a critério da entidade.

Alteragdo a  IAS 1, IASB As empresas submetidas a normas das IFRS, além da apresentagio

Presentation of Financial dos ORA na DMPL, s6 podiam apresenta-los na demonstragdo do

Statements (2007) resultado abrangente (DRA), sendo essa demonstracao independente
da DRE.

Accounting Standards FASB  Em junho de 2011, o FASB emitiu uma atualizacdo do padrdo

Update (ASU), Presentation contabil com o objetivo de melhorar a comparabilidade, consisténcia

of Comprehensive Income n° e transparéncia do reporte financeiro e para ressaltar (evidenciar

2011-05 melhor) os itens dos outros resultados abrangentes. Além disso, para

facilitar a convergéncia entre US GAAP e IFRS, o FASB decidiu
eliminar a opgdo de apresentagdo dos ORA como parte da DMPL
entre outras alteragdes. A emenda requer que todas as mudangas
patrimoniais ndo decorrentes de transagdes com os socios, sejam
apresentadas em uma unica demonstragdo ou em duas demonstragdes
separadas. Esta norma também obriga as empresas a destacar os itens
dos ORA realizados para o lucro liquido. Essa atualizagdo ¢€
resultante de um projeto conjunto entre FASB e IASB.

Alteracao da TAS 1, IASB Essa atualizacdo estd dentro dos pardmetros da Accounting Standards

Presentation of Financial Update (ASU), Presentation of Comprehensive Income n° 2011-05
Statements (2011) do FASB.

Accounting Standards FASB  Essa atualizacdo trata da apresentacdo de informagdes sobre os
Update (ASU), Reporting of montantes reclassificados (realizados) dos outros resultados
Amounts Reclassified Out of abrangentes acumulados e seus efeitos correspondentes sobre o lucro
Accumulated Other liquido. As empresas também deveriam destacar essas informagdes
Comprehensive Income n° em notas explicativas.

2013-02
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Esses formatos de apresentagdo dos ORA também geraram muitas controvérsias.
Segundo Khan e Bradbury (2015), muitos preparadores das demonstragdes contdbeis foram
contrarios ao [ASB, quando da proposta de apresentacdo de desempenho incluindo os ORA. Os
principais argumentos foram que: a) os itens dos ORA sdao volateis e sua inclusdo com
resultados principais do negocio poderia confundir os usudrios de demonstracdes financeiras e
levar a erros de interpretagdo de desempenho de uma entidade; b) uma declaragao tinica diminui
a importancia de lucro (lucro liquido), tornando-o um subtotal; c) Itens dos ORA s3o de
natureza diferente, menos controlaveis, dificeis de prever e nao atribuiveis ao desempenho da
gestdo. d) Os ORA ndo podem ser usados para inferir tendéncias de longo prazo e) ndo sao
susceptiveis de persistir e estdo sujeitos a mudangas futuras em estimativas ou precos.

Segundo Maines e Mcdaniel (2000) normatizadores eram contrarios a esses argumentos
e defendiam que a apresentacdo do resultado abrangente junto com a demonstragao de
desempenho melhoraria a utilizagdo da informacdo por parte dos investidores. No entanto,
gerentes corporativos que enviaram cartas comentdrios ao FASB argumentaram que os
investidores ndo profissionais, devido a sua limitada compreensdo da informagdo financeira,
seriam mais influenciados pelo formato de apresentagcdo do resultado abrangente do que seriam
os analistas profissionais.

No Brasil, a demonstracdo do resultado abrangente ¢ obrigatdria para companhias de
capital aberto desde o exercicio de 2010. Apesar de ndo prevista na lei n° 6.404/76, passou a
ser obrigatéria para as companhias de capital aberto, através da Deliberagio CVM n° 595
(2009). De acordo com essa deliberacao, as companhias brasileiras devem apresentar os ORA
na demonstragdo do resultado abrangente, apesar de essa informacao ja estar contida na DMPL.
O CPC26R1 (2011) cita que a demonstragao do resultado abrangente deve, no minimo, incluir:
a) os ganhos e perdas atuariais em planos de pensdo com beneficio definido reconhecido
(doravante, PP), b) ganhos e perdas derivados de conversdo de demonstracdes contabeis de
operagdes no exterior (doravante, IE), c¢) ganhos e perdas na remensuracdo dos ativos
financeiros ao valor justo por meio dos outros resultados abrangentes (doravante, AFORA), d)
parcela efetiva de ganhos ou perdas advindas de instrumentos de Zedge em operacao de hedge

de fluxo de caixa (doravante, HFC).
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2.4 Caracteristicas dos ORA, participacao de investidores institucionais e precificacio
da informacio

Segundo a HRI de Bloomfield (2002) e da atengao limitada de Hirshleifer e Teoh
(2003), os investidores limitam sua atencdo em fun¢do de seus gastos na interpretagao das
informagdes publicas disponiveis. Adicionado a isso os investidores sofisticados geralmente
mantém seus investimentos a longo prazo, ja que possuem alta concentragdo em participagoes,
baixo volume de negocios em carteira e baixa frequéncia de negociagcdo, ao passo que
investidores nao sofisticados costumam manter seus investimentos a curto prazo, devido a baixa
concentracdo em participagdes, alto volume de negdcios em carteira e alta frequéncia de
negociacdes (ELLIOTT; KRISCHE; PEECHER, 2010).

Do ponto de vista da governanca, investidores sofisticados atuam como monitores
externos (MARTINS, 2016), participam mais da gestao da entidade, pois sdo investidores de
longo prazo, tendo, dessa forma, um maior controle e monitoramento da informagao. Por outro
lado, investidores nao sofisticados, representados por investidores individuais, incorrem em
maior custo de processamento da informacao, pois ndo participam da gestdo da empresa como
os investidores sofisticados, logo inplicam maior risco de informagao, pois ndo possuem as
mesmas informagdes que os investidores institucionais.

No que se refere a precificacdo Collins, Gong e Hribar (2003) descobriram que a
anomalia dos accruals ¢ mais forte em agdes com menor participacao de ativos por investidores
institucionais. Isso significa que investidores institucionais t€m maior poder para manter os
precos no seu valor fundamental. Fiechter e Novotny-Farkas (2017) defenderam que
investidores sofisticados sdo mais capazes de processar as informagdes do valor justo.

No caso de ganhos e perdas provenientes das operacdes de hedge de fluxo de caixa
Campbell, Downes e Schwartz (2015), em consonancia com os argumentos tedricos de
Hirshleifer e Teoh (2003) e Bloomfield (2002), mostraram que os investidores ndo podem
incorporar essas informagdes em suas previsdes de rentabilidade futura, pois enfrentam custos
significativos de processamento de informagdes. Segundo esses autores, as divulgacdes de
hedge de fluxo de caixa sdo incompletas e onerosas para 0s usuarios processarem visto que sao:
(1) apresentadas em formas desagregadas e inconsistentes em varias notas explicativas; (2) ndo
especificam quando as coberturas serdo reclassificadas no resultado e (3) ndo fornecem
informagdes afetas as mudangas de valor justo para as operagdes subjacentes que estdo cobertas.

Segundo esses autores, a informagao sobre o hedge de fluxo de caixa provavelmente

sera dificil para os investidores entenderem que os ganhos e perdas atuais nao recuperados serao
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compensados por um ganho/perda oposto (e ndo declarado) na transacdo coberta subjacente.
Segundo Lin et al. (2016), investidores podem ndo considerar os ORA relevantes se eles ndo
percebem como esses elementos afetam os ganhos futuros das empresas.

No caso dos bancos, Hirst ef al. (2004) defendem que os usuarios das demonstracdes
financeiras bancérias devem gastar tempo e esfor¢o adicionais para incorporar os efeitos de
ganhos e perdas de valor justo ndo reconhecidos. Segundo os autores, agentes tém tempo e
recursos limitados para se dedicar a coleta e andlise de dados contdbeis. Essas restricdes podem
levar a aquisicdo e processamento incompletos de ganhos e perdas decorrentes do valor justo,
conforme preconiza a HRI e atencdo limitada.

Essas evidéncias denotam que as caracteristicas da informacao dos ORA, afetados por
fatores que ferem a sua relevancia, particularmente preditividade, e representacao fidedigna,
pela subjetividade, prejudicam a interpretagao dos investidores. Quanto a falta de preditividade,
Ohlson (1999) defende, através de um modelo racional, que os ORA sdo irrelevantes para o
mercado, por duas razdes: ndo sdo previsiveis e ndo impactam sobre o lucro anormal futuro.
Em contraponto, Maines ¢ Mcdaniel (2000) mostraram que investidores ndo profissionais
avaliam como de baixo desempenho e mais arriscadas empresas que possuem alta volatilidade
dos ORA em relagdo as empresas que possuem baixa volatilidade.

Quanto a subjetividade, Lee e Park (2013) acharam que o diferencial da relevancia da
informagdo ¢ mais forte para elementos menos subjetivos em relacdo a elementos mais
subjetivos, sem fazer distingao entre o nivel de sofisticagdo dos investidores. Nesse contexto, a
materialidade parece intermediar a relacdo entre a preditividade e a subjetividade da
mensuragao, pois a utilidade dos ORA parece crescer com a magnitude. E o caso, por exemplo,
dos bancos (DHALIWAL; SUBRAMANYAM; TREZEVANT, 1999) ¢ os ORA na crise
financeira de 2008 (LIN et al., 2018).

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), quanto mais eficazes forem as informacoes
financeiras, mais precisas serdo as expectativas formadas a respeito dos niveis e da distribui¢cao
de fluxos de caixa no tempo. Quanto mais precisas as expectativas, mais eficiente a formagao
do prego do investimento. Titulos precificados de maneira ineficiente, refletindo expectativas
excessivamente otimistas, provocam perdas de riqueza para os investidores na propor¢ao que
os fluxos de caixa esperados ndo acontecem. Do contrario, o excesso de pessimismo, gera
perdas para a empresa, sob pena de ser subavaliada e consequentemente, malograr uma baixa
captacao de recursos.

Dessa maneira, a informacao relevante e representada fidedignamente fornece melhores

estimativas do nivel e da distribui¢ao dos fluxos de caixa no tempo, o que sdo, necessariamente,
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ingredientes do modelo de determinagao de preco. Nesse contexto, as estimativas de risco sao
essenciais para o estabelecimento da taxa apropriada de mercado da qual os fluxos de caixa

devem ser descontados.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Selecio da amostra

A amostra foi constituida por todas as agdes de empresas que negociaram na Brasil,
Bolsa, Balcio (B?) e que divulgaram outros resultados abrangentes entre os anos de 2010 e
2016, podendo uma empresa ter até duas classes de agdes, ON e/ou PN. O ano de 2010 marca
o inicio da divulgagdo obrigatoria dos outros resultados abrangentes no Brasil. Foram excluidas
as observacdes com as seguintes caracteristicas: a) que nao apresentarem ORA em todos os
anos; b) empresas do setor financeiro, uma vez que empresas desse setor possuem alto nivel de
endividamento em relagdo as empresas dos demais setores, o que interfere materialmente no
indice book-to-market (FAMA; FRENCH, 1992) e também por estarem subjugadas a estruturas
contabeis proprias e ¢) observagdes que ndo possuem informagao dos 3 maiores acionistas. Os
dados dos ORA foram extraidos manualmente, empresa por empresa, do site da Brasil, Bolsa,
Balcao (B3). As demais variaveis foram obtidas da base de dados Economatica®. O quadro
abaixo resume o corte amostral.

Quadro 2 — corte amostral das agdes utilizadas na pesquisa

o Numero de observagdes
Descrigdo )
totais

Agdes de empresas que negociaram na Brasil, Bolsa, Balcdo (B*) de 2010 a 2016 7134 observagdes

Observagoes em que as empresas ndo apresentaram ORA durante todos os periodos | ( -) 6279 observagdes

Empresas do setor financeiro que apresentaram ORA (-) 245 observagdes
Nao possui informagdo dos 3 maiores acionistas (-) 42 observagoes
Total de acdes da amostra (=) 568 observagoes

Para testar a hipotese da tese de que a precificacdo da informagdo dos ORA varia com
fatores que agregam ou desagregam a utilidade informacional e a participa¢do de investidores
institucionais, serdo utilizados dois modelos: 0 modelo de Ohlson (1995,1999), para analisar a
preditividade e representacao fidedigna dos ORA e seus componentes; € o modelo de cinco
fatores, para analisar a precificagdo em termos de risco e retorno, ou seja, a possibilidade dos

investidores sobrerreagirem com excesso de pessimismo ou otimismo, exigindo maior ou
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menor retorno em relagao ao risco. No caso do segundo modelo, foram utilizadas a metodologia

dos ativos individuais e das carteiras.

3.2 Relevancia e representacao fidedigna dos ORA

O modelo de Ohlson (1995) foi utilizado em varios estudos envolvendo os ORA como
os de Cahan et al., (2000), Mozes (2002), Isidro, O’hanlon e Young (2004a), Isidro, O’hanlon
e Young (2006b) e, mais recentemente no Brasil, Madeira e Costa Junior (2015), denotando,
dessa maneira, a consolidagdo e a importancia do modelo.

O modelo parte de inadequacdes tedricas do modelo de desconto de dividendos para
efeito de avaliagdao. Segundo Ohlson (1995) o modelo de desconto de dividendos mostra alguns
desajustes como modelo de avaliagdo, pois dividendos pagos, hoje, diminuem a expectativa dos
agentes com relagdo a dividendos futuros, indicando que qualquer politica de dividendos torna-
se irrelevante para o mercado, corroborando a teoria da irrelevancia da politica de dividendos
de Modigliani e Miller (1958/1961).

De acordo com as deficiéncias do modelo de desconto de dividendos sobre o valor da
empresa, Ohlson (1995) propds o modelo de lucros residuais, substituindo, na equagdo 1, os
dividendos pelos lucros anormais e incluindo, na férmula, o patrimonio liquido. Desta forma,
o modelo com base em niimeros contabeis ¢ defendido pelo autor como mais adequado, pois
utiliza informagdes do patrimonio liquido atual, que ¢ um estimador nao enviesado de P;, mais
o valor presente do lucro anormal, representando o goodwill, assim Ohlson (1995) defende que
este modelo ¢ mais adequado que o modelo de desconto de dividendos por utilizar informagdes

intertemporais para explicar o valor da empresa. O modelo pode ser descrito da seguinte forma:

VMt = 0(1th + azLA?"‘a:;OIt"‘S (1)

Em que PL; ¢ o valor contabil do patriménio liquido na data t, LA¢ ¢ o valor presente
do lucro anormal da atividade principal (core abnormal earnings), calculado da seguinte forma:
LAY} = lucro liquido; — taxa livre de risco * PL,_; e OI, sdo outras informagdes que
podem afetar o preco e que ndo estdo relacionadas as variaveis contabeis.

O modelo tem, como premissa basica, que todas as variagdes do PL, exceto transagdes
com sdcios, transitem pelo resultado, de forma que o balango e a demonstragcdo do resultado

estejam plenamente articulados em uma relagdo de incremento limpo (clean surplus relation).
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Uma outra premissa ¢ a de que os dividendos, ou a remuneragdo minima do capital, afetam
negativamente o valor do PL de ¢, mas que nao afetam os lucros na data ¢.

Os padrdes contabeis atuais, por sua vez, violam o clean surplus relation, dessa forma,
alguns itens podem ser contabilizados diretamente no PL (transitory earnings), sem o devido
transito no resultado. Nesse contexto, Ohlson (1999) defende que esses itens devem ser
separados no modelo (1), pois ndo sdo incapazes de prever lucro anormal futuro, assim, essa
informacao ¢ irrelevante para efeito de avaliacao.

Com base nesses argumentos, Ohlson (1999) propos que esses itens devem ser
separados do lucro da atividade principal. Assim o modelo utilizado neste estudo tem por base

o0 seguinte:
VM;; = a;(PL — ORA);; + a,LAf + a30RA;+¢ (2)

Em que (PL — ORA);; denota o PL menos o valor dos ORA da empresas i no periodo
t, LA? representa o lucro anormal, calculado a partir do lucro liquido. A taxa Selic foi utilizada
como proxy para a taxa livre de risco em consonancia com o trabalho de Madeira e Costa Junior
(2015), em que os autores utilizaram o mesmo modelo para testar a value relevance dos ORA
no Brasil.

Para Ohlson (1999) os ORA;; representam itens que sao contabilizados no PL, sem
transitar pelo resultado, que, pelas suas caracteristicas de irrelevancia tedrica, devem ser
excluidos do célculo do lucro anormal. Dessa forma, o autor defende que itens que ainda ndo
transitaram pelo resultado se tornam irrelevantes devido a semelhanga econdémica com
dividendos, ou seja, baixa implicagdo no prego.

De acordo com a teoria economica, a natureza transitoria dos ORA, possuem
implicagdes minimas sobre o valor de mercado, na base de dollar-for-dollar, ou seja, a cada 1
unidade de ORA reconhecido na contabilidade o mercado reconhece 1 unidade no valor de
mercado (OHLSON, 1999; CHAMBERS et al., 2007).

Seguindo as interpretagdes de Dahmash, Durand e Watson (2009) e Martins, Machado
e Callado (2015), que utilizaram o modelo de Feltham e Ohlson (1995) que ¢ derivado do
modelo de Ohlson (1995), quando os coeficientes, neste caso az do modelo (2), apresentam
valores maiores que 1 (um), significa que a mensuragdo contébil foi suavizada, ou seja, foi
realizada de forma conservadora. Da mesma forma, se o coeficiente da variavel contabil
apresentar valor inferior a 1 (um), denota que a mensuracao foi percebida pelo mercado como

agressiva. Assim o modelo (2) serd utilizado para mensurar a relevancia e representacdo
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fidedigna dos ORA e seus componentes, tendo em vista que um item representado
fidedignamente sinaliza aos investidores confiabilidade daquela informacdo para tomada de
decisao.

Nessa perspectiva, baseado na pesquisa de Lee e Park (2013), itens que possuem
mercado ativo, como os AFORA, denotam maior confiabilidade em relagdo a itens que nao
possuem tais caracteristicas. Corroborando esse argumento o Exposure Draft ED/2015/3 do
IASB, que trata de alteragdes na estrutura conceitual basica, defende que a incerteza de medicao
surge quando uma medida nao puder ser observada diretamente, o uso de estimativas nao
prejudica necessariamente sua relevancia, mas a estimativa precisa ser devidamente descrita e
divulgada. Entretanto, se a incerteza de medi¢ao for alta, uma estimativa ¢ menos relevante do
que seria se estivesse sujeita a baixa incerteza de medigao.

Dentro do escopo da pesquisa ¢ de se esperar que o efeito da ma precificagdo seja mais
forte para itens que possuem alta discricionariedade gerencial, e que seja mais evidenciado
quando os investidores sdo ndo sofisticados, devido a atengdo limitada e o custo de processar
essas informagaoes.

Assim a partindo do modelo 2 foi analisado individualmente os componentes dos ORA,

da seguinte forma:

Em que AFORA significa as variacdes dos ativos financeiros avaliados ao valor justo
por meio dos outros resultados abrangentes.

VM;, = a;(PL — ORA ) + a,LA% + a3(ORA — HFC) ;e + a,HFCipte (4)

Em que HFC simboliza as varia¢des das operagdes de hedge de fluxo de caixa.

Em que PP configura as variagdes dos planos de pensao de beneficio definido.

VM, = a;(PL — ORA )y + a,LA% + a3(ORA — IE);; + a,lE;+e (6)

Em que IE deriva das variagdes das conversdes de demonstragdes contibeis de

investimentos no exterior.
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VM;; = a;(PL — ORA);; + a,LAY, + a3(ORA — Outros);; + a,0utros;+¢ (7

Em que Outros denotam os outros resultados abrangentes nao classificados em AFORA,

HFC, PP e IE.

Para testar como a caracteristica da volatilidade dos ORA afeta o poder de previsao
destas varidveis, o que também afeta a confiabilidade dela, sera utilizado o modelo de
impreditividade de Ohlson (1999). Nesse modelo ¢ observado o poder preditivo da varidvel e a

influéncia do lucro anormal sobre elas.

ORAip+1 = w;LA% + w,0RA; + € (8)

Ohlson (1999) faz as seguintes conclusdes a respeito do modelo: se w, = 0, entdo, lucro
anormal da atividade principal e patrimonio liquido ndo influenciam a evolu¢do dos ORA;
se w, = 0, isso mostra que os ORA atuais ndo influenciam em ORA futuro. Dessa forma, ORA;;
¢ irrelevante para efeito de avaliagdo com base em numeros contdbeis pelo baixo poder
preditivo e influencia do lucro anormal sobre ORA futuro.

Sob a égide da pesquisa ¢ de se esperar que os ORA e seus componentes individuais,
pela sua natureza transitoria, tenham baixo poder de previsdo. Dessa maneira, sugere-se que
investidores menos atentos ndo utilizem modelos de previsdo para efeito de avaliacdo dessas
informagdes, pelo alto custo de processa-las e, assim, o efeito da ma precificagdo seja mais
evidente nesses tipos de investidores pela maior percepcao de risco.

Assim, partindo do modelo 8, foi analisado individualmente os componentes dos ORA

para verificar os atributos do poder preditivo dessas variaveis, da seguinte forma:

ORAirsy = 0, LA% + wo(ORA — AFORA);; + w3 AFORA, + & )
ORAjpsq = ;LA + wo(ORA — HFC)y + wsHFCyy + € (10)
0RAit+1 = a)lLA?t + (Uz(ORA - PP)lt + 0)3PPit + é (11)
0RAit+1 = a)lLA?t + (Uz(ORA - IE)lt + 0)31Eit + é (12)

ORAjt41 = w1LAY + w,(ORA — Outros);; + w;0utros;; + € (13)
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3.3 Modelo de precificacao de ativos de cinco fatores

Para verificar se os retornos a partir da informacao dos ORA ajustam-se aos fatores de
risco, serdo utilizadas duas metodologias: a das carteiras e a dos ativos individuais. Apesar de
Fama e French (2004) defenderem que a abordagem das carteiras tem um desempenho melhor
que a analise de ativos individuais para os estudos das anomalias, estudos frequentemente
utilizam os dois tipos de metodologia, é o caso, por exemplo, de Griffin (2002), Cordeiro e
Machado (2013) e Martins (2016). Nesse estudo sera utilizada inicialmente a metodologia dos

ativos individuais e, para robustez dos resultados, a metodologia das carteiras.

3.3.2 Metodologia dos ativos individuais

Para os ativos individuais sera utilizada a metodologia dos dados em painel. Os dados
em painel se fizeram necessarios para avaliar também os componentes dos ORA, uma vez que
nem todas as empresas possuem determinados componentes, isso poderia comprometer a
confiabilidade dos testes em cross-section para os componentes dos ORA. A metodologia de
dados em painel capturara o efeito das variaveis sobre o retorno no tempo para cada empresa.

Analisando os dados da pesquisa, observou-se um incremento substancial dos ORA que
inicia entre meados de 2014, com pico no final de 2015 e prossegue até 2016. De acordo com
Paula e Pires (2017) a economia brasileira contraiu abruptamente a partir de 2014, vindo a
sofrer uma forte e prolongada recessao em 2015-2016, com uma taxa de crescimento do PIB
média negativa em 3,7%, acompanhado de uma piora em varios indicadores macroeconomicos.
Segundo Huang, Lin e Raghunandan (2016), a relevancia dos ORA cresce com a sua
volatilidade e maior volume de informagdo, o que pode ser constatado na crise financeira de
2008 por exemplo. Por isso, se fez importante a analise durante esse periodo de crise, separado
do periodo anterior, de 2010 a 2013, para se comparar o efeito da precificacao, visto que no
periodo da crise os ORA foram mais volumosos e volateis.

Foram realizados testes para verificar o efeito da precificagdo com e sem o controle do
perfil dos investidores e caracteristicas que podem afetar a informagao contabil, e as diversas

combinagdes destes. A modelagem segue como:

Ri,t =a+ (UanTAMl’,t + w3BMi,t—1 + (U4MOMl"t + a)sLIQi,t + a)60RAi't + € (14)
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Em que, R; ; representa o retorno anual da a¢do da empresa i, calculado de maio do ano
. . P , . , .
t a abril do ano #+/ da seguinte forma: Ln(P—t). A escolha desse periodo foi necessaria para
it—1

incorporar as informagdes contabeis anuais, uma vez que no Brasil estas informagdes sdo
publicadas até o final do primeiro trimestre do ano; TAM representa o tamanho, mensurado
como o logaritmo natural do valor de mercado da empresa i, em abril do ano #; BM ¢ o indice
book-to-market da empresa i, em dezembro de #-/; MOM simboliza o efeito momento,
representado pelo retorno acumulado da acao da empresa i, de maio do ano #-/ a margo do ano
t; LIQ ¢ a Liquidez de mercado, mensurada pelo volume médio de negociacdo da agcdo da
empresa i, no periodo #; os ORA sdo os outros resultados abrangentes da empresa 7, do periodo
L.

Os coeficientes dos ORA podem ser interpretados da seguinte forma: quando o
coeficiente for negativo, existem evidéncias de anomalia com base nas caracteristicas daquela
variavel, no caso do coeficiente ser positivo, significa que a variavel tem valores relevantes para
os investidores (MARTINS, 2016) e, por ultimo, se o coeficiente for estatisticamente
insignificante tem-se que a varidvel € ndo precificada.

Para testar problemas relacionados a hetorocedasticidade foi utilizado o teste de Wald
modificado. A hipdtese nula (Ho) desse teste ¢ de que os erros sdo homocedasticos. Ja para
problemas relacionados a autocorrelagao aplicou-se o teste de Wooldridge, cuja a hipotese nula
(Ho) ¢ de que nao ha autoccorrelagdo. Nos casos em que foram detectadas heterocedasticidade
e/ou autocorrelagdo, utilizou-se a corre¢ao robusta de Newey-West.

Para avaliar qual o melhor modelo no painel de dados, foram realizados testes de
especificagdo do modelo para todas as subamostras. Os testes e suas hipoteses foram os
seguintes: 1) Teste (F) de Chow, Ho: O intercepto ¢ o mesmo para todas as empresas (pooling),
Hi: O intercepto ¢ diferente para todas as empresas (efeitos fixos); i1) Teste Lagrange multiplier
(LM) de Breusch-Pagan, Ho: interceptos comuns (pooling), Hi: interceptos diferentes para cada
se¢do (efeitos aleatorios) e iii) Teste Hausman, Ho: residuos nao correlacionados com variavel
explicativa (efeitos aleatorios) e Hi: residuos sdao correlacionados com variavel explicativa
(efeitos fixos). Assim os resultados foram estimados conforme melhor modelo especificado nos

testes.
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3.3.1 Metodologia das carteiras

Para analisar se existe sobrerreacdo diante da informag¢do dos ORA no mercado de
capitais brasileiro, fordo necessarias basicamente duas etapas para a metodologia das carteiras:
organizagdo, em ordem decrescente, da variavel dependente e ajustes dos fatores de risco ao
retorno das carteiras, utilizando o modelo de precificacdo de ativos, CAPM (Capital Asset
Pricing Model) de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), com adi¢do dos fatores
tamanho e book-to-market de Fama e French (1993), fator momento de Carhart (1997) e o fator
liquidez, conforme os trabalhos de Liu (2006) e Machado e Medeiros (2011), formando, assim,
um modelo multifatorial de cinco fatores.

A variavel dependente ORA foi ordenada de forma decrescente por meio de duas etapas.
Primeiro, a amostra de empresas foi dividida pela mediana considerando a participacdo de
investidores institucionais. Depois dessa etapa, para cada grupo, ou seja, investidores
sofisticados e ndo sofisticados, fordo realizadas as seguintes subdivisdes para cada analise, a
seguir:

e A variavel ORA foi ordenada em tercis de modo decrescente;

¢ A volatilidade foi calculada pelo desvio padrao dos ORA dos 4 trimestres do ano 7, e

depois ordenada em tercis de modo decrescente;

Os fatores de risco foram coletados da base de dados do Nefin (Centro Brasileiro para
Pesquisa em Economia Financeira da Universidade de Sao Paulo), o qual considera as acdes
de acordo com 3 critérios de elegibilidade para o ano #:

1. E considerada a agio com maior volume de negociacio da empresa;

2. A agdo deve ter sido negociada 80% dos dias no ano t-1 e com volume maior que

R$ 500.000,00 por dia. No caso de a acdo ndo ter sido listada na bolsa em t-1
considera-se o periodo do dia da oferta publica até o ultimo dia do ano;

3. A agdo deve ter sido listada antes de dezembro do ano de t-1.

Depois dos critérios de elegibilidade, o Nefin calculou os fatores de risco, conforme

metodologia abaixo:
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Fator de Mercado

O Fator de Mercado ¢ a diferenca entre o retorno diario ponderado pelo valor da carteira
de mercado e a taxa diaria livre de risco. A taxa diaria livre de risco ¢ calculada a partir do DI

swap de 30 dias.

Fator tamanho (Small Minus Big, SMB)

O fator consiste em um portfolio de agdes comprado em a¢des com baixa capitalizacido
(“Small”) de mercado e vendido em agdes com alta capitalizagdo de mercado (“Big”). A
metodologia utilizada pelo Nefin consiste em todo més de janeiro do ano t classificar as agdes
elegiveis de acordo com a capitalizagdo de mercado em t-1 e separa-los em trés quantis. Feito
isso € computado o retorno do primeiro quantil (“Small”) e do terceiro quantil (“Big”). O SMB

sera igual a diferenca entre o retorno do primeiro e terceiro quantil.

Fator book-to-market (High Minus Low, HML)

O fator consiste no retorno de um portfélio comprado em agdes com um alto VPA/P
(“High”), conhecidas como value stocks, e vendido em agdes com baixo (“Low”) VPA/P. A
metodologia utilizada pelo Nefin consiste em todo més de janeiro do ano t classificar as agdes
elegiveis em trés quantis de acordo com o VPA/P das empresas em junho do ano t-1.
Posteriormente ¢ computado o retorno do primeiro quantil (“Low”™) e do terceiro quantil

(“High”). O HML serd igual ao retorno do terceiro quantil menos o do primeiro quantil.

Fator Momento (MOM)

O fator MOM consiste em um portfolio comprado em agdes com altos retornos passados
("Winners") e vendido em ag¢des com baixos retornos passados (""Losers"), simulando, assim, o
momentum. Todo més t, foram classificadas, em ordem ascendente, as agdes elegiveis em trés
quantis (portfolios), de acordo com o retorno acumulado entre o més t-12 e t-2. Em sequéncia,
computou-se o retorno do primeiro portfolio ("Losers") e do terceiro portfolio (" Winners"). O
fator WML ¢, entdo, a diferenca de retorno entre o portfolio trés (" Winners") e o portfélio um

("Losers™).
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Fator liquidez (LIQ)

O fator LIQ consiste no retorno de um portfolio comprado em agdes com alta iliquidez
("Illiquid") e vendido em ag¢des com baixa iliquidez ("Liquid"). Todo més t foram classificadas,
em ordem ascendente, as acdes elegiveis em trés quantis (portfolios) de acordo com sua média
moével dos ultimos 12 meses de iliquidez, computados como em Acharya e Pedersen (2005).
Posteriormente, computou-se o retorno do primeiro portfolio ("Liquid") e do terceiro portfolio
("Illiquid"). O Fator IML ¢ o retorno do terceiro portfélio ("Illiquid") e do primeiro
("Portfolio™).

Assim para verificar se os retornos das carteiras formadas a partir dos ORA
ajustam-se aos fatores de risco utilizou-se o0 modelo multifatorial com 5 fatores. Os modelos

foram estimados pelo método dos minimos quados ordinarios. Da seguinte forma:
RP; = Rf; = & + B1(Rm — Ry), + B2SMBy + BsHML; + B,MOM; + BsLIQ; + € (15)

Em que: RP; ¢ o retorno médio mensal de cada carteira no més i ponderado pelo valor
de mercado; Rf; é a taxa livre de risco, representada pela taxa selic; e € € o erro, com média
zero e variancia constante. A taxa Selic foi utilizada como proxy para a taxa livre de risco em
consonancia com os trabalhos de Machado e Medeiros (2011), Cordeiro e Machado (2013) e
Machado e Medeiros (2014) em que os autores utilizaram os modelos multifatoriais de
precificacdo dos ativos.

A ponderacao dos retornos das carteiras pelo valor de mercado se apoia no trabalho de
Fama e French (2008). Os autores defendem que o mercado de a¢des possui maior quantidade
de empresas com baixo valor de mercado e com retorno médio maior que as empresas que
possuem alto valor de mercado, e para ndo enviesar os resultados para as empresas de baixo
valor de mercado, ¢ prudente adotar a ponderagao pelo valor de mercado nos retornos dessas
carteiras. Os autores recomendam também que a analise seja realizada particionando a amostra
pelo tamanho das empresas, desta forma procedeu-se a andlise classificando as empresas em
big (para empresas com alto valor de mercado) e small (para empresas com baixo valor de
mercado), essa divisao foi feita pela mediana.

A andlise do retorno anormal serd realizada através do alfa de Jensen. Segundo Machado
e Medeiros (2014), a significancia estatistica alfa (o) mostra que os fatores de risco ndo sao

capazes de explicar o retorno das carteiras.
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O quadro 3 mostra as carteiras que foram testadas quanto a possiveis anomalias de
mercado decorrentes da configuragdo entre investidores sofisticados e ndo sofisticados e

caracteristicas que afetam a utilidade informacional dos ORA.

Quadro 3 — Combinagdo das carteiras utilizadas na pesquisa

. . Descrigao
Denominagio da carteira!

Carteiras com os outros resultados abrangentes totais

Carteira Tercil 1 dos ORA organizados em ordem decrescente (OD)
T1/0D
Carteira . .
Tercil 2 dos ORA organizados em ordem decrescente (OD)
T2/0D
Carteira ) .
Tercil 3 dos ORA organizados em ordem decrescente (OD)
T3/0D
Carteira . . . N .
T1/VOL Tercil 1 dos ORA organizados pelo desvio padrdo (VOL) do trimestre daquele ano
Carteira Tercil 2 dos ORA organizados pelo desvio padrao (VOL) do trimestre daquele ano
T2/VOL
Carteira Tercil 3 dos ORA organizados pelo desvio padrdo (VOL) do trimestre daquele ano
T3/VOL
Carteira Tercil 1 dos ORA organizados pela maior participagdo de investidores institucionais (II) e em
T1/0D/11 ordem decrescente (OD)
Carteira Tercil 2 dos ORA organizados pela maior participagéo de investidores institucionais (II) e em
T2/0D/ ordem decrescente (OD)
Carteira Tercil 3 dos ORA organizados pela maior participa¢ao de investidores institucionais (II) e em
T3/0D/ ordem decrescente (OD)
Carteira Tercil 1 dos ORA organizados pela maior participacdo de investidores institucionais (II) e
T1/VOL/II desvio padrao (VOL) do trimestre daquele ano
Carteira Tercil 2 dos ORA organizados pela maior participagdo de investidores institucionais (II) e
T2/VOL/IL desvio padrdo (VOL) do trimestre daquele ano
Carteira Tercil 3 dos ORA organizados pela maior participagdo de investidores institucionais (II) e
T3/VOL/IIL desvio padrao (VOL) do trimestre daquele ano
Carteira Tercil 1 dos ORA organizados pela baixa ou nenhuma participagdo de investidores
T1/OD/INI institucionais (IT) e em ordem decrescente (OD)
Carteira Tercil 2 dos ORA organizados pela baixa ou nenhuma participagdo de investidores
T2/OD/INI institucionais (IT) e em ordem decrescente (OD)
Carteira Tercil 3 dos ORA organizados pela baixa ou nenhuma participagdo de investidores
T3/OD/INI institucionais (IT) e em ordem decrescente (OD)
Carteira Tercil 1 dos ORA organizados pela baixa ou nenhuma participagao de investidores
T1/VOL/INI institucionais (II) e desvio padrdo (VOL) do trimestre daquele ano
Carteira Tercil 2 dos ORA organizados pela baixa ou nenhuma participagao de investidores
T2/VOL/INI institucionais (II) e desvio padrdo (VOL) do trimestre daquele ano
Carteira Tercil 3 dos ORA organizados pela baixa ou nenhuma participagao de investidores
T3/VOL/INI institucionais (II) e desvio padrdo (VOL) do trimestre daquele ano
Denominac¢io da carteira' Carteiras com os componentes dos ORA (COMP)
M/(i?(r)t;{l/réD Componentes (COMP) organizados em ordem decrescente (OD)
Carteira

MENOR/OD Componentes (COMP) organizados em ordem decrescente (OD)



Carteira Componentes (COMP) organizados pelo desvio padrdo (VOL) do trimestre daquele
MAIOR/VOL ano
Carteira Componentes (COMP) organizados pelo desvio padrdo (VOL) do trimestre daquele
MENOR/VOL ano
Carteira Componentes (COMP) organizados pela maior participacao de investidores
MAIOR/OD/1I institucionais (II) e em ordem decrescente (OD)
Carteira Componentes (COMP) organizados pela maior participagao de investidores
MENOR/OD/1I institucionais (II) e em ordem decrescente (OD)
Carteira Componentes (COMP) organizados pela maior participacdo de investidores
MAIOR/VOL/IT institucionais (IT) e desvio padrdo (VOL) do trimestre daquele ano
Carteira Componentes (COMP) organizados pela maior participacao de investidores
MENOR/VOL/II institucionais (IT) e desvio padrdo (VOL) do trimestre daquele ano
Carteira Componentes (COMP) organizados pela baixa ou nenhuma participacao de
MAIOR/OD/INI investidores institucionais (I) e em ordem decrescente (OD)
Carteira Componentes (COMP) organizados pela baixa ou nenhuma participacio de
MENOR/OD/INI investidores institucionais (IT) e em ordem decrescente (OD)
Carteira Componentes (COMP) organizados pela baixa ou nenhuma participagio de
MAIOR/VOL/INI investidores institucionais (II) e desvio padrao (VOL) do trimestre daquele ano
Carteira Componentes (COMP) organizados pela baixa ou nenhuma participacio de
MENOR/VOL/INI investidores institucionais (II) e desvio padrao (VOL) do trimestre daquele ano
Carteira Componentes (COMP) organizados pela baixa ou nenhuma participacao de
MAIOR/OPL/INI investidores institucionais (IT) e ordem decrescente da relagdo com o PL
Carteira Componentes (COMP) organizados pela baixa ou nenhuma participacao de
MENOR/OPL/INI investidores institucionais (IT) e ordem decrescente da relagdo com o PL
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Notas: — Todas as subdivisdes amostrais foram realizadas pela mediana.

Tanto na metodologia dos ativos individuais como a das carteiras, para efeito de controle
dos tipos de investidores e da volatilidade foram adotados os seguintes procedimentos. Para
classificacdo das acdes de acordo com a participagdo dos investidores institucionais, todas as
acdes foram organizadas em ordem descrescente por ano, de acordo com a participagdo desses
investidores entre os trés maiores acionistas no final de abril de t+1, data limite para
apresentacao de informacdes contdbeis do exercicio social. Depois da ordenacdao a amostra foi
dividida pela mediana naquele ano t, de acordo com a participagdo dos investidores
institucionais.

As informacgdes da composi¢ao dos trés maiores acionistas foram extraidas da base de
dados Economadtica®. Foram classificados como investidores institucionais as entidades
bancarias, de fundos de pensao, fundos de investimento, bancos de investimento, seguradoras
e entidade de previdéncia complementar de acordo com os trabalhos de Ferri (2009), Martins
(2016) e Sousa (2016). O quadro 6 do apéndice detalha essa classificacao.

A volatilidade dos ORA e seus componentes foi mensurada com base no desvio padrao
dos quatro trimestres do ano t, conforme procedimento adotados por Khan e Bradbury (2014),

Khan e Bradbury (2015) e Melo e Cavalcante (2018). Com esses valores organizou-se as agdes
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em ordem descrescente. Depois desse procedimento particionou-se a amostra pela mediana

entre as que possuiam ORA com alta e baixa volatilidade.

O quadro 4 aponta a relacao esperada dos testes, tanto para metodologia das carteiras,

como para os ativos individuais.

Quadro 4 — Relagdo esperada das caracteristicas dos ORA, sofisticacdo dos investidores e
precificacdo da informacao

Perfil dos 03  Caracteristica ~ Principal Referéncia
. . Relagdo Esperada
maiores Informacional e ——.
acionistas dos ORA
. Ohlson (1999) em um modelo racional, ORA ¢
o Retorno ajustado . ~ ~ .
Volatilidade 20 risco irrelevante, por duas razdes: ndo tem capacidade de se
prever e ndo tem impacto sobre o lucro anormal futuro.
Maior A utilidade dos ORA cresce com a magnitude. E o caso
participacdo ~ No periodo da  Retorno ajustado dos bancos (DHALIWAL; SUBRAMANYAM;
de crise ao risco TREZEVANT, 1999) e os ORA na crise financeira de
Investidores 2008 (LIN et al., 2018)
Institucionai . .
. . Lee e Park (2013) acharam que o diferencial da
s (I) Maior Retorno ajustado N ) ~ .
L . . relevancia da informagdo ¢ mais forte para elementos
discricionaried ao risco _ ~ .
. menos subjetivos em relacdo a elementos mais
ade gerencial .
subjetivos.
Retorno nao
Volatilidade ajustado ao risco
Maines e Mcdaniel (2000) mostraram que investidores
ndo profissionais avaliam como de baixo desempenho ¢
mais arriscadas empresas que possuem alta volatilidade
Menor ou <~ s .
dos ORA em relagdo as empresas que possuem baixa
nenhuma -
L ~ volatilidade.
participagdo , Retorno néo
No periodo da . .
de . ajustado ao risco
) crise
Investidores
Institucionai
s (INT)
Lee e Park (2013) acharam que o diferencial da
Maior Retorno nao relevancia da informacdo ¢ mais forte para elementos
discricionaried  ajustado ao risco menos subjetivos em relagdio a elementos mais

ade gerencial

subjetivos. Espera-se que o efeito da ma precificagdo seja
maior nestes componentes.




4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

4.1 Analise exploratoria dos dados
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A tabela 1 mostra a estatistica descritiva dos dados. Pode-se notar que a volatilidade do

resultado abrangente total (RAT) em relagdo ao do lucro liquido (LL), mensurada pelo desvio

padrdo, ¢ de 5,35% maior [(9.742.211/9.247.201)-1], isso denota que os ORA imputam mais

volatilidade ao lucro liquido. Quanto aos componentes dos ORA, as operacdes de hedge de

fluxo de caixa apresentaram maior desvio padrao médio (6.086.310), seguido das variagdes de

investimentos no exterior (3.339.549) e dos planos de pensdo de beneficio definido (2.357.079).

E importante destacar, também, que a participagdo média dos investidores sofisticados entre os

trés maiores acionistas tem média de 15%, com desvio padrdo de 20% de participagdo, podendo

chegar a participacdo maxima de 99,5%.

Tabela 1 — Estatistica descritiva dos dados

Variavel N Média Desvio Min Percentil | Percentil Percentil Max
Padrao 25% 50% 75%

PI* 568 2,4e+09 2,8e+10 -4.322.440 622.123 1.931.236 10.846.619 3,5e+11

ILIL® 568 | 1.950.197 | 9.247.201 | -44.212.187 | -13.861 201.956 664.051 64.011.742

ORA* 568 | 69.356 2.619.901 | -19.229.000 | -16.109 0 18.273 37.659.982

RAT* 568 2.019.553 9.742.211 -54.065.000 -17.807 194.001 764.501 65.831.498

AFORA* | 145 | 15.580 232.501 -795.535 -3.654 14 2.383 1.499.156

HFC* 167 | -787.764 6.086.310 | -47.743.000 | -154.083 | -1.252 10.599 23.268.000

PP* 157 -210.664 2.357.079 -13.964.000 -78.678 -2.029 583 10.989.000

IE* 338 | 461.534 3.339.549 | -14.454.363 | -5.385 105 28.287 35.942.583

Outros* 219 | 2.763 499.253 -2.864.000 -6.852 181 32.388 2.032.283

Retorno 568 | -0,0023 0,44 2,1 0,18 0,018 0,25 1,5

Mom 568 | -0,032 0,4 -2,3 -0,23 -0,012 0,2 1,5

Log vm 568 | 15 2,2 7,6 13 15 16 20

Bm 568 | -0,46 13 -191 0,35 0,76 1,4 19

Liquidez 568 | 739.994 1.406.160 | 81 5.000 82.354 1.030.465 12.913.582

%Il 568 | 15 20 0 0 9,4 21 99,5

*Valores em mil
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Como se pode notar na estatistica descritiva, ndo necessariamente todas as empresas
possuem todas as contas dos ORA, podendo, assim, existir empresa/periodo que apresente
apenas um desses itens e/ou variadas combinag¢des com os demais itens. Nesse quesito, grande
parte das empresas divulga as variagdes de operagdes de investimentos no exterior, 59,5%
(338/568) das observacdes da amostra, seguido de “outros” componentes, 38,5% (219/568) e
operagdes de hedge de fluxo de caixa 29,4% (167/568). O item menos divulgado pelas empresas
sdo os AFORA.

Ainda natabela 1, € possivel observar que pelo menos metade das observagoes dos ORA
¢ negativa, podendo, dessa forma contribuir para essa maior percep¢ao de risco, pois a
eminéncia de realizacdo de qualquer item dos ORA no resultado, pode gerar uma menor
expectativa nos fluxos de caixa futuro.

A figura 2 apresenta graficamente o universo de empresas que divulgaram cada
componente dos ORA entre os anos de 2010 a 2016.

Figura 2 — nimero de empresas que divulgaram os ORA e seus componentes, periodo de 2010
a2016.
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Conforme ja mencionado, os ORA acrescentam volatilidade média de 5,35% ao lucro
liquido. Sob essa perspectiva alguns estudos como os de Barth, Landsman e Wahlen (1995),
Hodder, Hopkins ¢ Wahlen (2006), Khan e Bradbury (2014) mostraram que o risco de
investimento (beta e volatilidade dos retornos das acdes) do mercado de capitais norte-
americano estd mais ligado ao resultado abrangente total que ao lucro liquido, talvez impactado
pela superior volatilidade do RAT.

A figura 3 mostra o lucro liquido e o RAT médio, do primeiro trimestre de 2010 ao
ultimo trimestre de 2016. A figura mostra que o RAT médio ¢ maior que o lucro liquido até

meados de 2014 e menor que o lucro liquido no final de 2015, fato esse que reflete a
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instabilidade politica com reflexos na economia durante o periodo. Isso mostra o quanto os
ORA sido afetados pela conjuntura macroecondmica, podendo até mesmo reverter lucro em
prejuizo, quando se leva em consideragao o RAT.

Figura 3 — Média do lucro liquido e resultado abrangente total, periodo de 2010.1 a 2016.4
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Quanto aos componentes dos ORA, a figura 4 mostra o item que possui maior
volatilidade sdo as variacdes das operacdes de hedge de fluxo de caixa, seguidos dos
investimentos realizados no exterior, essa maior volatilidade ¢ reflexo das variagdes cambiais.
Essa volatilidade fica mais evidenciada do terceiro trimestre de 2014, onde encontra seu pico

no final de 2015 e continua até 2016, quando a crise politica no Brasil impactou essas variaveis.

Figura 4 — Volatilidade trimestral média dos ORA e seus componentes, periodo 2010 a 2016.
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Na figura 5 fica evidente que ndo so6 a volatilidade média ¢ maior nesse periodo, como

também a magnitude dessas varidveis. Tendo em vista esse comportamento, foram realizados

2016.4
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testes antes e no periodo da crise, para verificar se o efeito da precificagdo da informagao esté
relacionado a alta versus baixa volatilidade e qual a percepcdo dos diferentes perfis de

investidores no decorrer dos periodos.

Figura 5 — Média dos ORA e seus componentes, periodo 1° tri/2010 a 4° tri/2016
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Para verificar a correlacdo entre as variaveis, foi utilizada a correlacdo ndo paramétrica
de Spearman, tabela 2. Segundo Duarte, Girdo e Paulo (2017), informacdes contdbeis e
financeiras comumente apresentam outliers e problemas relacionados a heterocedasticidade e
que, dessa forma, métodos paramétricos que se baseiam nas médias podem ser enviesados por
valores extremos.

E importante destacar que os ORA e seus componentes, com excegdo das operagdes de
hedge de fluxo de caixa, tiveram relacdo estatisticamente negativa com retorno (RET),
sugerindo uma possivel relacao de risco.

Entre as demais variaveis, destaca-se a alta correlagdo entre a variavel momento (MOM)
com os retornos, correlacdo de 88%. Dessa forma, para evitar problemas de multicolinearidade
na regressao com dados em painel na metodologia dos ativos individuais, decidiu-se por excluir
esta variavel para que se evite enviesamento dos resultados. Segundo Gujarati e Porter (2011)
um dos procedimentos adotados para corrigir esse tipo de problema ¢ a exlusdo deste tipo de

variavel.



Tabela 2 — Correlacdo de spearman das variaveis de pesquisa utilizadas na metodologia dos
ativos individuais
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RET logV MOM BM LIQ PL LL ORA RAT AFO HFC PP IE
M RA
RET | 1.000
log V | 0262  1.000
M
sheskosk
MOM | 0.886 0233  1.000
skksk sksksk
BM | 0042 0332 0.042 1.000
sksksk
LIQ | 0036 0539 -0.041 0065 1.000
sksksk
PL 20.015 0.175 -0.041 0.013 0483  1.000
sksksk sksksk
LL 0.044 0036 0070 0.022 -0.106 0.119 1.000
* kk sk
ORA | -0.055 0011 -0.059 0.010 -0.128 -0.061 0.052  1.000
sksksk
RAT | 0.027 -0.031 0.051 0.024 -0.135 0.097 0963 0318 1.000
sksksk sk sk sk
AFO | -0.048 0214 -0.041 0012 0255 0227 0.082 0045 0.098 1.000
RA
sksksk sksksk skeksk
HFC | 0.086 -0.124 0.149 -0.686 -0.345 -0.164 0331 0531 0541 0.087 1.000
* sksksk sk sk sk sksksk
PP 0.072 -0.129 -0.015 0.012 -0.298 0.039 0541 0.145 0524 0.002 -0.281 1.000
sksksk skeksk * sksksk sksksk
IE 20.117  0.153  -0.195 0.035 0272 0.067 -0363 0246 -0.208 0.002 -0.648 0200 1.000
sksksk sk sksksk sk sk sksksk sksksk sk
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4.2 Relevancia e Representacao fidedigna dos outros resultados abrangentes e seus
componentes

Os resultados da tabela 3 mostram aspectos relacionados a relevancia da informacgao e
representacao fidedigna, isso do ponto de vista do mercado. Do ponto de vista teorico,
informacao util para os investidores sao aquelas que possuem além do atributo da preditividade
e poder confirmatdrio, que ela tenha a caracteristica de representar fidedignamente aquilo o que

se propOe representar.

O modelo de Ohlson (1995) foi utilizado para testar a representagao fidedigna dos ORA
e seus componentes individualmente, utilizado como variavel dependente o valor de mercado.
O modelo assume que a variacdo do valor justo deve ser a mesma contabilizada pela
contabilidade, ou seja, a cada variagdo de 01 real de valor justo ha impacto de 01 real na
contabilidade. De acordo com a interpretacdo de Dahmash, Durand e Watson (2009), também
utilizada no Brasil por Martins, Machado e Callado (2015), quando os coeficientes apresentam
valores maiores que 1 (um), significa que a mensuragdo contébil foi suavizada, ou seja, foi
realizada de forma conservadora. Da mesma forma, se o coeficiente da variavel contabil
apresentar valor inferior a 1 (um), denota que a mensuracao foi percebida pelo mercado como

agressiva.

Observa-se na tabela 3, que os AFORA, que geralmente possuem mercado ativo como
referéncia para a mensuragdo a valor justo, t€ém valores mais proximos de 1 (coeficiente
1.1346). Dessa forma, a mensuracdo dos AFORA estd mais proxima daquilo que o mercado

espera para esses itens.

No caso dos demais itens, os coeficientes indicam que a contabilidade mensura seus
componentes acima daquilo que o mercado espera para efeito de mensuracdo. Assim a
mensuragao contabil ¢ dada como agressiva para esses componentes, segundo as interpretacdes

de Dahmash, Durand e Watson (2009) e Martins, Machado e Callado (2015).
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Tabela 3 - Resultados estimados para representacdo fidedigna com dados em painel, periodo de

1°tri/2010 a 4° tri/2016.

Varidveis Modelo2  Modelo3  Modelo4 Modelo5 Modelo6  Modelo 7
PL-ORA 0.2266 0.7800 0.5059 0.2211 0.5046
0.2948
* o ok * ok
LA -0.0130 1.6079
0.0050 1.1384 0.6417 -0.0081
** o
ORA 0.3658
ORA-AFORA 0.5470
AFORA 1.1346
*
ORA-HFC 0.3235
HFC 0.7118
ORA-PP 1.6428
PP -0.0218
ORA-IE -0.0873
IE 0.1269
ORA-Outros 0.4205
*
Outros 0.9284
ok
_cons 17.1849 18.9607 9.5696 9.4441 13.1661 16.3141
ok ok * ok ok ok
F 0.1493 0.1599 0.0039 0.0000 0.0844 0.0000
R? within 0.0340 0.0003 0.1833 0.0931 0.0481 0.1347
R? between 0.8277 0.5374 0.3457 0.4036 0.3133 0.9077
R? overall 0.7631 0.4082 0.2613 0.3115 0.2765 0.9343
N 2,121 467 463 324 1,298 552

Wald modificado ~ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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Wooldridge 0.0001 0.0012 0.0000 0.3485 0.0000 0.0000

(F) de Chow 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Hausman 0.0000 0.0000 0.0163 0.7214 0.0701 0.0602

Nota: todas as varidveis foram escalonadas pela quantidade de agdes em circulagdo. Quando verificados problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, verificados pelos testes de Wald modificado e
Wooldridge, respectivamente, foi utilizada a corregdo robusta de Newey-West. Foram realizados testes de
adequacdo dos modelos por meio dos testes (F) de Chow, Breusch-Pagan ¢ Hausman. ***/*%/* gsig >= 1%, 5% e
10%, respectivamente. Os modelos utilizados nesta tabela sdo os seguintes: modelo 2: VM, = a,(PL — ORA ), +
a,LA} + a;0RA+e; modelo 3: VM;; = a;(PL — ORA);; + a,LAY. + a3;(ORA — AFORA);; + a,AFORA;:+%;
modelo 4: VM;; = a;(PL — ORA);; + a,LA}, + a3(ORA — HFC);; + a,HFC;;+e; modelo 5: VM, = a;,(PL —
ORA); + a,LAY + a3;(ORA — PP);; + a,PP;;+¢; modelo 6: VM;; = a;(PL — ORA ) + a,LAY, + a3;(ORA —
IE);; + a4lE;;+e; modelo 7: VM, = a;(PL — ORA);; + a,LA% + a5(ORA — Outros);; + a,0utros;+e. Em
que VM;, representa o valor de mercado da empresa i no periodo t; (PL — ORA );; denota o Pl sem os ORA da
empresa i no periodo t; LAf; simboliza o lucro anormal da empresa i no periodo t; ORA;; sdo os outros resultados
abrangentes da empresa i no periodo t; (ORA — AFORA);; significam os ORA sem os ativos financeiros avaliados
ao valor justo por meio dos outros resultados abrangentes da empresa i no periodo t; AFORA;; representam os
ativos financeiros avaliados ao valor justo por meio dos outros resultados abrangentes da empresa i no periodo t;
(ORA — HFC);; simboliza os ORA sem as variagdes das operagdes de hedge de fluxo de caixa da empresa i no
periodo t; HFC;; s@o as variagdes das operacdes de hedge de fluxo de caixa da empresa i no periodo t;
(ORA — PP);; significam os ORA sem as varia¢des dos planos de pensdo de beneficio definido da empresa i no
periodo t; PP;; sdo as variagdes dos planos de pensdo de beneficio definido da empresa i no periodo t;
(ORA — IE);; denotam os ORA sem as variagdes das conversdes de demonstragdes contdbeis de operagdes no
exterior da empresa i no periodo t; IE;; sdo as variacdes das conversdes de demonstracdes contabeis de operagdes
no exterior da empresa i no periodo t. (ORA — Outros);; derivam dos ORA menos os componentes nao
classificados em AFORA, HFC, PP e IE da empresa i no periodo t; Outros sdo os componentes nao classificados
em AFORA, HFC, PP ¢ IE da empresa i no periodo t.

4.3 Preditividade dos outros resultados abrangentes e seus componentes

Para verificar se a volatilidade dos ORA e seus componentes ¢ um fator que interfere
diretamente na preditividade, utilizou-se o modelo de Ohlson (1999). No contexto tedrico, a
informagao s6 se torna 1til para o usudrio se tiver valor preditivo e confirmatério. No caso de
itens transitorios, isto €, que constantemente mudam de valor e, por consequéncia nao persistem
no tempo, a volatilidade pode ser um ponto a desfavor da relevancia da informacao.

De acordo com Ohlson (1999), a condi¢ao dos itens transitorios e lucro anormal atual
ndo influenciarem os itens transitorios futuros tornam estas informagdes irrelevante para os
usudrios das demonstragdes para efeito de avaliagao.

A tabela 4 expde que os ORA e seus componentes assumem persisténcia negativa, em

coeréncia com os trabalhos de Jones e Smith (2011); Martins e Monte (2015) e Ferreira, Lemes
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e Forti (2015). Para Jones e Smith (2011), a persisténcia negativa s6 pode advir de duas
condigdes, ou o item mudou de valor em decorréncia das condigdes econdmicas ou o item foi
realizado.

Os tnicos itens que possuiram relacdo estatisticamente significante foram os itens
relacionados as variagdes dos investimentos no exterior. Para os demais itens, pode-se inferir
que a persisténcia € zero. De acordo com Jones e Smith (2011), essa condi¢do define itens
transitorios. Em outras palavras a ndo significancia das variaveis e o baixo R2 mostram que
esses itens, no geral, ndo sdo capazes de se prever para o proximo periodo, o que pode afetar

diretamente a relevancia destes componentes.

Tabela 4 - Resultados estimados para preditividade dos ORA e seus componentes com dados
em painel, periodo de 1° tri/2010 a 4° tri/2016.

Variavel dependente: ORA e seus componentes, a depender do modelo
Variaveis Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13

LA 1 0.0232
0.0015 -0.0266 0.0180 0.0358 -0.0031
skkosk
ORA 1 0.1162
AFORA 1 -0.1466
HFC 1 -0.0063
PP_1 -0.2191
IE 1 -0.4549
kk
Outros_1 -0.2424
_cons 0.1780 -0.0937 -0.0171 0.0990
-0.0124 -0.0820
* *% ko *%
F 0.0000 0.8374 0.3135 0.0565 0.0736 0.3534
R? 0.2495 0.0354 0.0027 0.0178 0.1517 0.0547
N 2,039 434 429 294 1,236 509
Wal(.i 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
modificado
Wooldridge 0.7691 0.0000 0.0000 0.0000 0.4327 0.0000

(F) de Chow  0.0000 1.0000 0.6579 0.0048 0.0011 0.8480
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Breusch- 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Pagan
Hausman 0.0000 0.0508 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Nota: todas as variaveis foram escalonadas pela quantidade de a¢des em circulagdo. Quando verificados problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, verificados pelos testes de Wald modificado e
Wooldridge, respectivamente, foi utilizada a corregdo robusta de Newey-West. Foram realizados testes de
adequacdo dos modelos por meio dos testes (F) de Chow, Breusch-Pagan ¢ Hausman. ***/*%/* gsig >= 1%, 5% e
10%, respectivamente. Os modelos utilizados nesta tabela sdo os seguintes: modelo 8: ORA;,; = w,LA} +
w,0RA;j; + & ;modelo 9: ORA;4; = w;LA% + w,(ORA — AFORA);; + w;AFORA;; + € ; modelo 10:
ORAji;; = w, LA} + w,(ORA — HFC);; + w3HFC;; + € ; modelo 11: ORAj;4; = w; LA} + w,(ORA — PP);, +
w3 PP + & ;modelo 12: ORA;i;; = w;LA} + w,(ORA — IE);; + w3IE;; + & ; modelo 13: ORA;; = w,LA% +
w, (ORA — Outros);; + wzOutros;; + €

Esses resultados dardo subsidios para o diagndstico de que os ORA sao itens de dificil
precificagdo, o que exige dos investidores determinado conhecimento da sua natureza. Em
termos de avaliacdo, segundo Ohlson (1999), itens dessa natureza nao devem ser levados em
consideragdo para efeito de avaliagdo. De acordo com Campbell, Downes e Schwartz (2015)
essa condi¢do torna dificil para os investidores se anteciparem a informagdo que impactara no

fluxo de caixa futuro, o que abre precedentes para erros de precificacdo destes componentes.

4.5 Resultados da metodologia dos ativos individuais e das carteiras

Com o diagnostico de que os ORA e seus componentes sao impreditiveis, € de se esperar
que a maior sofisticagdo dos investidores leve a ndo precificacdo dessla informagao, isso de
acordo com o escopo tedrico de Ohlson (1999). Para Landsman et al., (2011), se investidores
realmente entenderem a natureza transitoria dos ORA, para efeito de avaliacao, € esperado que
nao haja nenhuma anomalia de mercado.

Adicionalmente, itens que geralmente ndo possuam mercado ativo como referéncia para
mensuracao do valor justo estdo fora daquilo que o mercado espera em termos de mensuragao,
o que afeta a confiabilidade pelo mercado quanto a representacdo fidedigna daqueles
componentes.

A tabela 5 mostra os resultados empiricos da varidvel ORA no modelo. Como ja
mencionado se a variavel ORA for relevante estatisticamente e possuir sinal negativo, isso
denota evidéncia de anomalia na variavel, ou seja, os fatores de risco ndo sdo suficientes para
explicar a variacao dos retornos. Se o sinal for positivo, significa que a informagao ¢ precificada
corretamente pelo mercado e caso nao haja significancia estatistica a variavel testada nao ¢

precificada pelos investidores.
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Para verificar se a volatilidade tem algum efeito na precificagio pelos diversos
investidores, inicialmente, além de toda a amostra, dividiu-se a amostra entre a alta versus a
baixa volatilidade dos ORA. Pela 6tica da volatilidade, ¢ possivel verificar que a anomalia dos
ORA se prova quando ha alta volatilidade, o que indica, por exemplo, que essa caracteristica
pode elevar o nivel de risco da empresa, uma vez que isso ndo ¢ provado na baixa volatilidade.
Do ponto de vista dos investidores, apenas as a¢des que possuem baixa ou nenhum investidor
institucional entre os trés maiores acionistas possui evidéncias de anomalia. Em outras palavras,
a anomalia dos ORA se prova quando ha alta volatilidade e quando ha menor ou nenhuma

participagdo dos investidores institucionais. Esses resultados podem ser verificados na tabela 5.

Tabela 5 - Resultados estimados com a variavel ORA com dados em painel, método dos ativos
individuais.

Modelo: R;; = a + w LnTAM;; + w;BM; 1 + w3LIQ;; + w4ORA; + €

Amostra Toda amostra Alta volatilidade Baixa Volatilidade

/varidveis S/ 11 INI S/1 11 INI S/1 II INI

LnTAM 0.081 0.070 0.079 0.072 0.193 0.071 0.105 0.116 0.115
sksksk sksksk sheskosk seskosk sk sksksk sksksk sk sksksk

BM -0.002 -0.023 -0.002 -0.037 -0.066 -0.029 -0.002 -0.0004 -0.003
%k * kk skkk * skk

LIQ -5.66e-08 | -4.89¢-08 | -3.04¢-08 | -3.50¢-08 | 2.16e-08 | 7.54e-09 | -1.51e-07 | -2.03¢-07 | -1.94e-07
sksksk sk sk sksksk sk sksksk

ORA -1.39¢-08 | -1.09¢-09 | -2.33¢-08 | -1.09¢-08 | 8.08¢-09 | -2.36e-08 | 4.74e-08 | 5.90e-08 | -9.49¢-08
ko ko * *

Constante -1.162 -0.977 -1.141 -1.042 -2.909 -1.064 -1.434 -1.594 -1.565
sksksk sksksk sk sk sk sksksk sksksk sk sksksk

F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.011 0.000

R? 0.099 0.078 0.139 0.111 0.045 0.170 0.127 0.107 0.160

N 566 278 288 282 141 142 284 137 146

Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Modificado

Wooldridge | 0.000 0.020 0.000 0.025 0.327 0.381 0.000 0.053 0.006

(F) de Chow | 0.002 0.039 0.038 0.022 0.029 0.640 0.008 0.254 0.012

Breusch- 0.492 0.188 1.000 0.193 0.097 1.000 0.305 0.254 1.000
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Pagan

Hausman 0.000 0.005 0.000 0.000 0.056 0.010 0.000 0.078 0.000

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior
participacdo de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma participagdo
de investidores institucionais. entre os trés maiores acionistas. ***/**/* gig >= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Quando
verificados problemas relacionados & heterocedasticidade e autocorrelacdo dos residuos, verificados pelos testes
de Wald modificado e Wooldridge, respectivamente, foi utilizada a correcdo robusta de Newey-West. Foram
realizados testes de especificacdo do melhor modelo entre fixos, aleatorio e pooled por meio dos testes (F) de
Chow, Breusch-Pagan e Hausman. R; , representa o retorno anual da agdo da empresa i, calculado de maio do ano

Pit
Pit—

t a abril do ano #+/ da seguinte forma: Ln( ). LnTAM representa o tamanho, mensurado como o logaritmo
1

natural do valor de mercado da empresa i, em abril do ano #; BM ¢ o indice book-to-market da empresa i, em
dezembro de -7; LIQ ¢é a Liquidez de mercado, mensurada pelo volume médio de negociacdo da agdo da empresa

i, no periodo #; os ORA sdo os outros resultados abrangentes da empresa i, do periodo .

Para ndo recair em algum problema de viés amostral quanto a divisdo da mediana entre
as acdes que possuiam maior € menor volatilidade, testou-se a robustez desse efeito por meio
da divisao temporal, ou seja, entre o periodo antes da crise € no periodo da crise. Cabe ressaltar
que as figuras 4 e 5 mostraram que no periodo da crise brasileira os ORA e seus componentes
tiveram volatilidade e volume médio maior em comparagdao com o periodo antes da crise, o que
descarta qualquer possibilidade de que os resultados da tabela 3 possuem algum tipo de viés
amostral, quando da classifica¢dao das acdes com ORA de maior ou menor volatilidade.

Os resultados da tabela 6 também mostraram que a anomalia dos ORA recai quando as
acdes possuem baixa ou nenhuma participacdo de investidores institucionais e no periodo da
crise, ou seja, quando ha maior volatilidade dos ORA. Os resultados da tabela 6 ratificam os
achados da tabela 5.

Tabela 6 - Resultados estimados com a variavel ORA com dados em painel, método dos ativos
individuais
Modelo: Ri,t =a -+ a)anTAMi,t + szMi,t—l + nglQi,t + (U40RAi't + €

Amostra Antes da crise Crise
/variaveis (2010-2013) (2014-2016)
S/ II INI S/ II INI
LnTAM 0.076 0.408 0.077 0.091 0.075 0.087
ok ok ok ok ok *% ok
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BM -0.004 -0.108 -0.027 -0.001 -0.024 -0.001
PR Hkk
LIQ -8.66e-08 | -3.20e-08 | -8.30e-08 | -4.69¢-08 | -3.92e-08 7.51e-09
PR EETS K%
ORA -1.31e-08 5.83e-08 1.23e-08 -1.06e-08 4.44¢-09 -2.33¢-08
* %
Constante -1.080 -5.956 -1.076 -1.306 -1.034 -1.297
PR Hkok EETS EETS k% EETS
F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.036 0.000
R? 0.104 0.046 0.085 0.115 0.087 0.190
N 330 165 165 236 113 123
Wald modificado 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Wooldridge 0.104 0.560 0.560 0.001 0.042 0.001
(F) de Chow 0.000 0.000 0.000 0.035 0.194 0.043
Breusch-Pagan 0.405 0.062 0.062 1.000 1.000 1.000
Hausman 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior
participacdo de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma
participacdo de investidores institucionais. ***/**/* gig >= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Quando verificados
problemas relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, verificados pelos testes de Wald
modificado e Wooldridge, respectivamente, foi utilizada a corre¢do robusta de Newey-West. Foram realizados
testes de especificagdo do melhor modelo entre fixos, aleatdrio e pooled por meio dos testes (F) de Chow, Breusch-

Pagan e Hausman. R; , representa o retorno anual da a¢do da empresa i, calculado de maio do ano ¢ a abril do ano

. P .
t+1 da seguinte forma: Ln(P—‘t). LnTAM representa o tamanho, mensurado como o logaritmo natural do valor
it-1

de mercado da empresa i, em abril do ano ¢; BM ¢ o indice book-to-market da empresa i, em dezembro de 7-1; LIQ
¢ a Liquidez de mercado, mensurada pelo volume médio de negociacdo da acdo da empresa i, no periodo #; os

ORA sio os outros resultados abrangentes da empresa 7, do periodo .

Ainda para testar a robustez dos resultados, foi utilizado o mesmo modelo com a

metodologia das carteiras. Vale ressaltar que essa pressupde que para determinada variavel ser
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corretamente precificada, ou seja, dentro de um parametro de risco e retorno, nenhum dos
agentes de mercado pode obter retornos anormais positivos.

Inicialmente dividiu-se a amostra pela mediana entre as agdes com alto valor de mercado
(big) e baixo valor de mercado (small), dentro dessas subamostras particionou-se as agdes em
tercis, a depender da andlise, formando carteiras ordenadas pelo volume e volatilidade dos
ORA.

Com base nos resultados da tabela 7, a analise dos alfas das regressdes, denominados
na literatura de alfa de Jensen, reforcam que € possivel obter retornos anormais positivos com
estratégias de investimentos baseados na volatilidade dos ORA, o spread (T3-T1) das carteiras
formadas por todas as empresas e as de alto valor de mercado (big), geraram retornos de 1,1%
para ambas as amostras. Significa dizer que se o investidor tomar uma posi¢ao de venda de uma
carteira de investimentos que possuem alta volatilidade e comprar carteiras de baixa
volatilidade dos ORA ¢ possivel obter retornos anormais positivos. Isso se constitui uma
anomalia de mercado, porque foge da relagdo risco e retorno, ou seja, os fatores de risco nao
sdo capazes de explicar a variagdo do retorno considerando a volatilidade e quando ha menor
ou nenhuma presenca de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas.

Quanto aos investidores sofisticados, em nenhum dos testes, exceto quando as carteiras
foram colocadas em ordem decrescente, apontou anomalia para esse grupo de investidores.
Uma possivel explicacdo para a anomalia dessa carteira € a influéncia de nimeros negativos, a
carteira T3 tem predominancia de numeros negativos e a carteira T1 tem predominancia de
numeros positivos. De acordo com Fama e French (2008), no estudo das anomalias, devem ser
separadas carteiras com variaveis que possuem nimeros positivos dos negativos. Assim, parte-
se da hipdtese de que um ORA negativo pode gerar uma expectativa de lucro menor e, por
consequéncia, menor fluxo de caixa e maior percepgao de risco em relagao a um ORA positivo.
Testes adicionais foram realizados com carteiras entre agdes com resultados positivo e carteiras
com resultados negativos de ORA. Os resultados evidenciaram (tabela 26 do apéndice) spread

positivo porém nao significativo de estratégias de investimento com base nestas carteiras.

Tabela 7 - Resultados estimados com a variavel ORA, método das carteiras
Modelo: RP, — Rf, = a + By (R, — Rf)t + B,SMB, + B3HML, + B,MOM, +
BsLIQ, + €

Terc | Tamanho Ordem decrescente Ordenado pela volatilidade
il
/amostra
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S/ II INI S/1 II INI
T1 | Todas -0.002 -0.003 0.003 -0.001 | -0.001 | -0.005
Big -0.002 -0.004 0.003 -0.002 | -0.001 | -0.006
Small 0.006 0.001 0.011* | 0.007 | -0.003 | 0.013**
T2 | Todas -0.003 -0.007 0.000 -0.000 | -0.004 0.005
Big -0.004 -0.007 -0.000 | -0.000 | -0.005 0.004
Small -0.001 -0.018 0.014 -0.000 | -0.005 0.011
T3 | Todas 0.008 | 0.011** 0.006 0.002 | -0.001 0.006
*
Big 0.008 | 0.012%* 0.004 0.002 | -0.000 0.005
Small 0.002 -0.007 0.012 0.001 -0.008 0.016
T3- | Todas 0.010 0.015* 0.002 0.004 0.000 | 0.011*
Tl Big 0.011 0.016* 0.000 0.004 0.000 | 0.011*
Small -0.004 -0.008 0.001 -0.005 | -0.005 0.025

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior
participacdo de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma
participacdo de investidores institucionais. ***/**/* sig >= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos foi utilizada a corre¢éo robusta de Newey-West.
RP; ¢ o retorno médio mensal de cada carteira no més i ponderado pelo valor de mercado; Rf; é a taxa livre de
risco, representada pela taxa selic; e &; € o erro, com média zero e varidncia constante; (Rm - Rf)té o fator de

mercado que € representado pela diferenga entre o retorno diario ponderado pelo valor da carteira de mercado e a
taxa diaria livre de risco. A taxa diaria livre de risco € calculada a partir do DI swap de 30 dias; SMB ¢ o fator
tamanho que consiste em um portfolio de agdes comprado em agdes com baixa capitalizagdo (“Small”’) de mercado
e vendido em ag¢des com alta capitalizacdo de mercado (“Big”); HML ¢ o fator book-to-market que consiste no
retorno de um portfélio comprado em ac¢des com um alto VPA/P (“High”), conhecidas como value stocks, e
vendido em agdes com baixo (“Low’) VPA/P; MOM ¢ o fator momento que consiste em um portfélio comprado
em agdes com altos retornos passados (" Winners") e vendido em agdes com baixos retornos passados ("Losers"),
simulando, assim, o momentum; LIQ ¢ o fator liquidez que consiste no retorno de um portfélio comprado em ag¢des
com alta iliquidez ("Illiquid") e vendido em agdes com baixa iliquidez ("Liquid").

O retorno anormal positivo encontrado para as acdes com as amostras ordenadas pela
magnitude dos ORA e quando os investidores sao, em sua maior parte institucionais, pode ser
explicada pela maior preponderancia de ORA negativo no tercil 3. Isso pode afetar o nivel de
risco para estas subamostra. O apéndice B sugere que ha possibilidade de obter retornos
anormais com carteiras formadas apenas com agdes que possuem ORA negativo e positivo, no
entanto essa relacdo ndo foi estatisticamente significante. A tabela 7 mostra que para os
investidores institucionais ndo ha evidéncias de anomalias em nenhuma das amostras,

denotando que esses resultados ndo sdo robustos a outros testes.
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Ainda na tabela 8, ¢ possivel corroborar os resultados para os problemas de ma

precifica¢do, conforme sugerido nas tabelas 5, 6 e 7 para os investidores ndo institucionais e

quando ha alta volatilidade. Os resultados foram enfaticos em denotar a anomalia quando da

alta volatilidade e a maior parte dos investidores sao ndo institucionais. Cabe destacar que no

periodo de crise ¢ possivel obter estratégias de investimentos com base na volatilidade dos

ORA, para toda a amostra e empresas com alto valor de mercado (big), no valor de 1,4% e

1,5%, respectivamente, o que foi superior ao encontrado pela amostra toda, tabela 7, de 1,1%.

Tabela 8 - Resultados estimados com a variavel ORA, método das carteiras

Modelo: RP, — Rf; = a + 1 (Ry — Rf)t + B,SMB; + BsHML, + B,MOM, + BsLIQ, + €

Terci | Tamanho Antes da crise Crise
l /amostra (2010-2013) (2014-2016)
Ordem decrescente Ordenado pela Ordem decrescente Ordenado pela
volatilidade volatilidade
S/ I INI S/ I INI S/ I INI S/ I INI
T1 Todas -0.002 | -0.008 | 0.014 | -0.004 | -0.007 | 0.002 | -0.005 | -0.005 | -0.005 | -0.002 | -0.001 | -0.006
**
Big -0.002 | -0.008 | 0.015 | -0.004 | -0.008 | 0.002 | -0.005 | -0.005 | -0.007 | -0.002 | -0.001 | -0.008
sk
Small 0.003 | -0.000 | 0.003 | -0.000 | -0.002 | -0.001 | 0.005 | -0.004 | 0.014 | 0.007 | -0.008 | 0.020
**
T2 Todas -0.006 | -0.006 | -0.008 | -0.003 | -0.005 | -0.003 | -0.000 | -0.003 | 0.004 | -0.001 | -0.004 | 0.004
Big -0.006 | -0.007 | -0.008 | -0.003 | -0.007 | -0.004 | -0.000 | -0.002 | 0.002 | -0.002 | -0.004 | 0.002
Small -0.005 | -0.001 | -0.012 | 0.005 | 0.008 | -0.001 | -0.001 | -0.026 | 0.027 | -0.004 | -0.012 | 0.018
sk ksk
T3 Todas 0.000 | 0.007 | -0.005 | -0.000 | -0.004 | 0.000 | 0.008 | 0.008 | 0.010 | 0.002 | -0.001 | 0.008
Big -0.000 | 0.007 | -0.006 | -0.000 | -0.003 | 0.000 | 0.008 | 0.008 | 0.006 | 0.001 | -0.001 | 0.007
Small 0.002 | -0.003 | 0.003 | -0.001 | -0.007 | 0.012 | -0.000 | -0.011 | 0.015 | 0.000 | -0.008 | 0.017
T3- | Todas 0.002 | 0.015 | -0.020 | 0.003 | 0.003 | -0.001 | 0.013 | 0.013 | 0.015 | 0.004 | -0.000 | 0.014
T1
* *
Big 0.001 | 0.016 | -0.022 | 0.004 | 0.004 | -0.001 | 0.014 | 0.014 | 0.006 | 0.004 | 0.000 | 0.015
ksk *




79

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior
participagdo de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma
participagdo de investidores institucionais. ***/**/* sig>= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelacio dos residuos foi utilizada a correcdo robusta de Newey-West.
RP; ¢ o retorno médio mensal de cada carteira no més i ponderado pelo valor de mercado; Rf; ¢ a taxa livre de
risco, representada pela taxa selic; e &; € o erro, com média zero e varidncia constante; (Rm - Rf)cé o fator de

mercado que ¢ representado pela diferenga entre o retorno diario ponderado pelo valor da carteira de mercado e a
taxa didria livre de risco. A taxa diaria livre de risco ¢ calculada a partir do DI swap de 30 dias; SMB ¢ o fator
tamanho que consiste em um portfélio de agdes comprado em agdes com baixa capitaliza¢do (“Small”’) de mercado
e vendido em agdes com alta capitalizagdo de mercado (“Big”); HML ¢ o fator book-to-market que consiste no
retorno de um portfolio comprado em ag¢des com um alto VPA/P (“High”), conhecidas como value stocks, e
vendido em ag¢des com baixo (“Low”) VPA/P; MOM ¢ o fator momento que consiste em um portfoélio comprado
em acgdes com altos retornos passados (" Winners") e vendido em agdes com baixos retornos passados ("Losers"),
simulando, assim, o momentum; LIQ ¢é o fator liquidez que consiste no retorno de um portfélio comprado em agdes
com alta iliquidez ("Illiquid") e vendido em a¢des com baixa iliquidez ("Liquid").

Para ampliar a discussdo, também foram analisados os componentes dos ORA. Na
tabela 9, os AFORA também apresentaram evidéncias de anomalia, representada pelo
coeficiente negativo, quando da alta volatilidade dessa varidavel e quando os investidores sdo,
na sua maior parte, ndo institucionais. J4 para as amostras que possuem na sua maior parte
investidores institucionais, essa variavel denota ser relevante e precificada corretamente,

representado pelo coeficiente positivo, mesmo quando da alta volatilidade.

Tabela 9 - Resultados estimados com a varidvel AFORA com dados em painel, método dos
ativos individuais

Modelo: R;y = @ + w1 LnTAM; ; + w;BM; 1 + w3LIQ;; + wsORA;; + €

Small -0.000 | -0.003 | -0.000 | -0.001 | -0.004 | 0.013 | -0.006 | -0.006 | 0.000 | -0.007 | -0.000 | -0.003

Amostra Toda amostra Alta volatilidade Baixa Volatilidade

/variaveis S/ 1I INI S/ 1T INI SA 1T INI

LnTAM 0.007 0.012 -0.002 -0.009 -0.068 0.006 0.777 0.078 0.030
sk ok

BM -0.105 -0.129 -0.076 -0.102 -0.179 -0.089 0.227 -0.132 -0.111

kk sk kk kkk * ES
LIQ -1.92e-08 | -4.30e-08 | -4.63¢-09 | -7.30e-09 | -2.13e-09 | -9.58¢-11 | 4.41e-08 | -1.23e-07 | -2.72e-08
*
AFORA -5.11e-08 | 2.68e-07 -2.63e-07 | -5.09¢-08 | 4.72e-07 -2.36e-07 | -6.17¢-06 | 0.00002 0.00001
* * skk sk

Constante 0.100 0.077 0.224 0.383 1.401 0.233 -12.414 -0.922 -0.318

%k kk
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F 0.015 0.049 0.297 0.088 0.000 0.000 0.176 0.116 0.207
R? 0.061 0.109 0.063 0.056 0.278 0.041 0.001 0.145 0.135
N 150 72 78 73 37 43 77 35 35
Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Modificado

Wooldridge | 0.005 0.000 0.081 0.155 0.060 0.613 0.063 0.247 0.050
(F) de 0.417 0.000 0.305 0.308 0.039 0.003 0.095 0.006 0.072
Chow

Breusch- 0.009 0.403 0.137 0.062 1.000 0.350 0.055 0.389 0.282
Pagan

Hausman 0.764 0.000 0.730 0.105 0.000 0.012 0.036 0.001 0.078

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior participagdo
de investidores institucionais entre os tré€s maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma participagao
de investidores institucionais. ***/**/* sig>= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Quando verificados problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, verificados pelos testes de Wald modificado e
Wooldridge, respectivamente, foi utilizado a corre¢do robusta de Newey-West. Foram realizados testes de
especificagdo do melhor modelo entre fixos, aleatdrio e pooled por meio dos testes (F) de Chow, Breusch-Pagan

e Hausman. R;; representa o retorno anual da acdo da empresa i, calculado de maio do ano ¢ a abril do ano ¢+/ da
Pit

seguinte forma: Ln( ). LnTAM representa o tamanho, mensurado como o logaritmo natural do valor de

Pit—1
mercado da empresa i, em abril do ano #; BM ¢ o indice book-to-market da empresa i, em dezembro de #-1; LIQ ¢
a Liquidez de mercado, mensurada pelo volume médio de negociagdo da agdo da empresa i, no periodo ¢; os ORA
sd0 os outros resultados abrangentes da empresa i, do periodo ¢.

Separando a amostra entre antes e na crise, os resultados da tabela 10 evidenciaram que
no periodo de crise, os investidores sofisticados precificam corretamente as variagdes dos

AFORA, confirmando a precificagdo correta dessa variavel, mesmo na alta volatilidade,

conforme preconizado na tabela 9.

Tabela 10 - Resultados estimados com a varidvel AFORA com dados em painel, método dos
ativos individuais
Modelo: R;; = a + w{LnTAM;, + w,BM; ;4 + w3LIQ; + w,ORA; + €

Amostra Antes da crise Crise
/variaveis (2010-2013) (2014-2016)
S/ 11 INI S 11 INI

LnTAM 0.029 0.005 0.005 -0.007 0.017 -0.021
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BM -0.084 -0.116 -0.116 -0.308 -0.384 -0.187
- - ok -

LIQ 4.14¢08 | -2.05¢-08 | -2.05¢-08 | -839¢-09 |-3.69¢-07 | 4.45¢-08
*% ook

AFORA -8.69¢-08 | 7.94e-09 | 7.94¢-09 | 6.16¢-08 | 3.96e-06 | 1.96e-07

-

Constante -0.322 0.104 0.104 0.725 0.755 0.739

F 0.015 0.241 0.241 0.000 0.000 0.046

R? 0.082 0.065 0.065 0.162 0.832 0.164

N 97 49 49 53 18 35

Wald modificado | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Wooldridge 0.006 0.198 0.198 0.000 0.113 0.000

(F) de Chow 0.072 0.433 0.433 0.026 0.314 0.147

Breusch-Pagan | 0.222 1.000 1.000 0.162 0.228 1.000

Hausman 0.037 0.027 0.027 0.000 0.650 0.000

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior participagdo
de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma participagdo
de investidores institucionais. ***/**/* gig >= 1%, 5% ¢ 10%, respectivamente. Quando verificados problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, verificados pelos testes de Wald modificado e
Wooldridge, respectivamente, foi utilizada a corre¢do robusta de Newey-West. Foram realizados testes de
especificagdo do melhor modelo entre fixos, aleatério e pooled por meio dos testes (F) de Chow, Breusch-Pagan

e Hausman. R;, representa o retorno anual da a¢do da empresa i, calculado de maio do ano ¢ a abril do ano ¢#+/ da
Pit

seguinte forma: Ln( ). LnTAM representa o tamanho, mensurado como o logaritmo natural do valor de

Pit—1
mercado da empresa i, em abril do ano #; BM ¢ o indice book-to-market da empresa i, em dezembro de #-1; LIQ é
a Liquidez de mercado, mensurada pelo volume médio de negociacao da agdo da empresa 7, no periodo #; os ORA
s30 os outros resultados abrangentes da empresa 7, do periodo 7.

A tabela 11, corrobora as evidéncias de anomalia encontradas na tabela 9. Conforme os

achados dessa tabela, a estratégia de investimento com base na volatilidade dos AFORA ¢

possivel quando os investidores sdo ndo sofisticados.

Tabela 11 - Resultados estimados com a variavel AFORA, método das carteiras
Modelo: RP, — Rf; = a + B (R, — Rf)t + B,SMB, + B3HML, + B,MOM, +
BsLIQ, + €
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Tercil Tamanho Ordem decrescente Ordenado pela volatilidade
/amostra S/T II INI S/I 11 INI
Alta (A) | Todas -0.007 | -0.002 | -0.014 | -0.009 | -0.011 -0.009
* *
Big -0.007 | -0.002 | -0.016 | -0.010 | -0.011 -0.011
% o
Small 0.002 | -0.012 | 0.016 | 0.010 | 0.011 0.009
Baixa (B) | Todas 0.004 0.003 0.004 | 0.002 | 0.001 0.002
Big 0.001 -0.004 | 0.003 0.003 0.004 0.000
Small 0.010 0.000 0.007 | 0.002 | -0.018 0.013
k%
(B)-(A) Todas 0.011 0.006 0.018 | 0.012 | 0.013 0.012
*
Big 0.008 -0.001 0.019 | 0.013 0.016 0.012
*
Small 0.007 0.013 -0.009 | -0.008 | -0.031 0.003
k%

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior
participacdo de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma
participacdo de investidores institucionais. ***/**/* sig >= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos foi utilizada a corre¢éo robusta de Newey-West.
RP; ¢ o retorno médio mensal de cada carteira no més i ponderado pelo valor de mercado; Rf; é a taxa livre de
risco, representada pela taxa selic; e &; € o erro, com média zero e varidncia constante; (Rm - Rf)té o fator de

mercado que € representado pela diferenga entre o retorno diario ponderado pelo valor da carteira de mercado e a
taxa didria livre de risco. A taxa diaria livre de risco ¢ calculada a partir do DI swap de 30 dias; SMB ¢ o fator
tamanho que consiste em um portfolio de agdes comprado em agdes com baixa capitalizagdo (“Small”’) de mercado
e vendido em ag¢des com alta capitalizacdo de mercado (“Big”); HML ¢ o fator book-to-market que consiste no
retorno de um portfélio comprado em ac¢des com um alto VPA/P (“High”), conhecidas como value stocks, e
vendido em agdes com baixo (“Low’) VPA/P; MOM ¢ o fator momento que consiste em um portfélio comprado
em agdes com altos retornos passados (" Winners") e vendido em agdes com baixos retornos passados ("Losers"),
simulando, assim, o momentum; LIQ ¢ o fator liquidez que consiste no retorno de um portfélio comprado em agoes
com alta iliquidez ("Illiquid") e vendido em agdes com baixa iliquidez ("Liquid").

Tabela 12 - Resultados estimados com a varidvel AFORA, método das carteiras

Modelo: RP, = Rf, = a + By(Rm = Ry), + B2SMB; + BsHML, + ByMOM, + BsLIQ, + &

Tercil Tamanho Antes da crise Crise

/amostra (2010-2013) (2014-2016)
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Ordem decrescente Ordenado pela Ordem decrescente Ordenado pela
volatilidade volatilidade
S/1 I INI S/1 I INI S/1 I INI S/1 I INI
Alta Todas -0.009 | -0.009 | -0.011 | -0.010 | -0.010 | -0.015 | -0.008 | -0.006 | -0.020 | -0.007 | -0.006 | -0.010
(A) *
Big -0.009 | -0.009 | -0.012 | -0.010 | -0.010 | -0.017 | -0.009 | -0.007 | -0.023 | -0.008 | -0.007 | -0.011
sk £
Small -0.011 | -0.011 | -0.005 | -0.011 | -0.011 | -0.009 | 0.008 0.015 0.026 | 0.016 | 0.015 | 0.022
* * *
Baixa | Todas -0.000 | -0.000 | -0.004 | -0.000 | -0.000 | 0.000 | -0.000 | -0.0009 | -0.004 | -0.000 | -0.000 | -0.000
® Big -0.001 | -0.001 | -0.005 | -0.000 [ -0.000 | -0.000 | -0.006 0.002 -0.006 | -0.001 | 0.002 | -0.003
Small 0.005 0.005 | 0.008 | 0.005 | 0.005 | 0.011 0.010 -0.030 0.008 | -0.002 | -0.030 | 0.011
skeskek sk
(B)-(A) | Todas 0.009 0.009 | 0.007 | 0.010 | 0.010 | 0.016 | 0.008 0.005 0.015 | 0.006 | 0.005 | 0.009
Big 0.008 0.008 | 0.006 | 0.010 | 0.010 | 0.016 | 0.003 0.009 0.017 | 0.007 | 0.009 | 0.007
Small 0.005 0.016 | 0.013 | 0.017 | 0.017 | 0.020 | 0.002 -0.047 | -0.017 | -0.018 | -0.047 | -0.010
skeskeok sk

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior
participacdo de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma
participacdo de investidores institucionais. ***/**/* sig >= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos foi utilizada a corre¢éo robusta de Newey-West.
RP; ¢ o retorno médio mensal de cada carteira no més i ponderado pelo valor de mercado; Rf; é a taxa livre de
risco, representada pela taxa selic; e &; € o erro, com média zero e varidncia constante; (Rm - Rf)té o fator de
mercado que € representado pela diferenga entre o retorno diario ponderado pelo valor da carteira de mercado e a
taxa didria livre de risco. A taxa diaria livre de risco ¢ calculada a partir do DI swap de 30 dias; SMB ¢ o fator
tamanho que consiste em um portfolio de agdes comprado em agdes com baixa capitalizagdo (“Small”’) de mercado
e vendido em ag¢des com alta capitalizacdo de mercado (“Big”); HML ¢ o fator book-to-market que consiste no
retorno de um portfélio comprado em ac¢des com um alto VPA/P (“High”), conhecidas como value stocks, e
vendido em agdes com baixo (“Low’) VPA/P; MOM ¢ o fator momento que consiste em um portfélio comprado
em agdes com altos retornos passados (" Winners") e vendido em agdes com baixos retornos passados ("Losers"),
simulando, assim, o momentum; LIQ ¢ o fator liquidez que consiste no retorno de um portfélio comprado em agoes
com alta iliquidez ("Illiquid") e vendido em agdes com baixa iliquidez ("Liquid").

Os resultados para as variacdes das operagdes de Hedge nao foram consistenstes em
nenhum dos testes realizados nas tabelas 13, 14, 15 e 16, pois a tabela 13 mostrou que esses
componentes sdo relevantes para o mercado, quando da alta volatilidade, sem controlar por
caracteristicas dos investidores. Ja os resultados da tabela 14 evidenciaram que o coeficiente
positivo para os grupos II e INI sdo relevantes, antes da crise e no periodo da crise essa variavel

nao ¢ precificada.
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Tabela 13 - Resultados estimados com a varidvel Hedge com dados em painel, método dos
ativos individuais

Modelo: R;y = @ + w1 LnTAM; ; + w;BM; 1 + w3LIQ;; + wsORA;; + €

Amostra Toda amostra Alta volatilidade Baixa Volatilidade
/variaveis S/ 1I INI S/ 1I INI SA 1T INI
LnTAM 0.070 0.150 -0.001 -0.004 0.000 -0.006 0.112 0.307 0.008
sksksk sksksk sheskosk sk
BM -0.043 -0.028 -0.079 -0.060 -0.054 -0.160 -0.036 -0.004 -0.073
k% skkk skkk k% skkk skkk
LIQ -1.97e-08 | -5.06e-08 | 1.78e-09 4.69¢-09 | 4.30e-09 | 2.34e-08 -9.55e-08 | -2.55e-07 | -5.00e-08
sk sk skeskosk %
HFC 5.15¢-09 6.20e-09 -3.15¢- 6.01e-09 | 7.59¢-09 | -2.84¢-08 | 2.81e-07 | 2.16e-07 | 5.29¢-07
08
%
Constante -1.024 -2.294 0.145 0.222 0.129 0.295 -1.650 -4.514 0.002
ke skkk kk kkk
F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.029 0.001 0.003 0.000
R? 0.170 0.241 0.228 0.181 0.265 0.134 0.226 0.403 0.468
N 170 87 83 90 46 44 80 41 39
Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.006
modificado
Wooldridge | 0.176 0.201 0.926 0.267 0.023 0.758 0.267 0.143 0.091
(F) de 0.015 0.147 0.819 0.895 0.753 0.942 0.008 0.248 0.035
Chow
Breusch- 0.232 0.498 1.000 1.000 1.000 1.000 0.314 1.000 0.204
Pagan
Hausman 0.000 0.086 0.086 0.142 0.441 0.312 0.000 0.118 0.000

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior participagao
de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma participagao
de investidores institucionais. ***/**/* sig>= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Quando verificados problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, verificados pelos testes de Wald modificado e
Wooldridge, respectivamente, foi utilizada a corregdo robusta de Newey-West. Foram realizados testes de
especificagdo do melhor modelo entre fixos, aleatorio e pooled por meio dos testes (F) de Chow, Breusch-Pagan

e Hausman. R;; representa o retorno anual da acdo da empresa i, calculado de maio do ano ¢ a abril do ano ¢+/ da
Pi¢

seguinte forma: Ln( ). LnTAM representa o tamanho, mensurado como o logaritmo natural do valor de

Pit—1
mercado da empresa 7, em abril do ano #; BM ¢ o indice book-to-market da empresa i, em dezembro de #-1; LIQ ¢é
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a Liquidez de mercado, mensurada pelo volume médio de negociacao da agdo da empresa 7, no periodo ¢; os ORA
sdo0 os outros resultados abrangentes da empresa i, do periodo .

Tabela 14 - Resultados estimados com a varidvel Hedge com dados em painel, método dos
ativos individuais
Modelo: R;; = a + w  LnTAM;; + w,BM;;_, + w3LIQ;; + w,ORA; + &

Amostra Antes da crise Crise
/varidveis (2010-2013) (2014-2016)
S/ 11 INI N 11 INI
LnTAM 0.063 0.109 0.109 0.722 0.080 0.100
*% *% o ok
BM -0.042 -0.001 -0.001 -0.067 -0.041 -0.057
*xk
LIQ -5.19¢-08 | -1.50e-08 | -1.50e-08 | 5.22e-08 | -2.69¢-08 | 3.09e-08
*%
HFC 2.63e-09 4.49¢-08 4.49¢-08 2.53e-09 | 4.93¢-09 3.34e-09
*% **
Constante -0.927 -1.727 -1.727 -11.546 -1.173 -1.471
* *% *% *xk
F 0.010 0.013 0.013 0.000 0.018 0.002
R? 0.126 0.252 0.252 0.136 0.197 0.247
N 93 41 41 77 29 48
Wald modificado | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Wooldridge 0.116 0.335 0.335 0.156 0.994 0.208
(F) de Chow 0.044 0.616 0.616 0.037 0.189 0.000
Breusch-Pagan 1.000 1.000 1.000 0.035 0.052 0.242
Hausman 0.000 0.667 0.667 0.000 0.002 0.000

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior participagao
de investidores institucionais entre os tré€s maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma participagao
de investidores institucionais. ***/**/* sig>= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Quando verificados problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, verificados pelos testes de Wald modificado e
Wooldridge, respectivamente, foi utilizada a corregdo robusta de Newey-West. Foram realizados testes de
especificagdo do melhor modelo entre fixos, aleatorio e pooled por meio dos testes (F) de Chow, Breusch-Pagan
e Hausman. R;; representa o retorno anual da acdo da empresa i, calculado de maio do ano ¢ a abril do ano ¢+/ da
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Pi¢

seguinte forma: Ln( ). LnTAM representa o tamanho, mensurado como o logaritmo natural do valor de

Pit—1
mercado da empresa i, em abril do ano #; BM ¢ o indice book-to-market da empresa i, em dezembro de #-1; LIQ ¢é
a Liquidez de mercado, mensurada pelo volume médio de negociagdo da agdo da empresa i, no periodo ¢; os ORA
sd0 os outros resultados abrangentes da empresa i, do periodo ¢.

Quanto a analise pela metodologia das carteiras, ndo foi possivel encontrar nenhuma
relagdo estatisticamente confiavel nas carteiras analisadas.

Tabela 15 - Resultados estimados com a variavel Hedge, método das carteiras
Modelo: RP, — Rf; = a + By (R, — Rf)t + B,SMB, + B3HML, + B,MOM, + BsLIQ, +

£
Tercil Tamanho Ordem decrescente Ordenado pela volatilidade
/amostra
S/1 II INI S/1 II INI
Alta (A) | Todas -0.000 | 0.007 0.001 0.003 0.008 -0.004
Big -0.001 | 0.008 | -0.002 | 0.003 0.008 -0.005
Small 0.003 | -0.007 | 0.005 0.006 0.000 0.002
Baixa (B) | Todas 0.008 | -0.003 | -0.004 | -0.000 | -0.004 -0.002
Big 0.009 | -0.002 | -0.005 | 0.000 | -0.001 -0.003
Small 0.000 | -0.009 | 0.007 | -0.009 | -0.039 0.009
*k %
(B)-(A) | Todas 0.009 | -0.010 | -0.005 | -0.003 | -0.013 0.001
Big 0.010 | -0.010 | -0.003 | -0.002 | -0.009 0.001
Small -0.003 | -0.002 | 0.002 | -0.015 | -0.039 0.007
*%

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior
participacdo de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma
participagdo de investidores institucionais. ***/**/* sig>= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelacio dos residuos foi utilizada a correcdo robusta de Newey-West.
RP; ¢ o retorno médio mensal de cada carteira no més i ponderado pelo valor de mercado; Rf; ¢ a taxa livre de
risco, representada pela taxa selic; e &; € o erro, com média zero e varidncia constante; (Rm - Rf)cé o fator de

mercado que ¢ representado pela diferenga entre o retorno diario ponderado pelo valor da carteira de mercado e a
taxa diaria livre de risco. A taxa diaria livre de risco ¢é calculada a partir do DI swap de 30 dias; SMB ¢ o fator
tamanho que consiste em um portfolio de agdes comprado em agdes com baixa capitalizagdo (“Small”’) de mercado
e vendido em ag¢des com alta capitalizacdo de mercado (“Big”); HML ¢ o fator book-to-market que consiste no
retorno de um portfolio comprado em ag¢des com um alto VPA/P (“High”), conhecidas como value stocks, e
vendido em ag¢des com baixo (“Low”) VPA/P; MOM ¢ o fator momento que consiste em um portfoélio comprado
em ac¢des com altos retornos passados ("' Winners") e vendido em agdes com baixos retornos passados ("Losers"),
simulando, assim, o momentum; L1Q ¢ o fator liquidez que consiste no retorno de um portfélio comprado em a¢des
com alta iliquidez ("Illiquid") e vendido em agdes com baixa iliquidez ("Liquid").
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Tabela 16 - Resultados estimados com a variavel Hedge, método das carteiras

Modelo: RP, = Rf, = a + By(Rm = Ry), + B2SMB; + BsHML, + ByMOM, + BsLIQ, + &

Tercil | Tamanho Antes da crise Crise
/amostra (2010-2013) (2014-2016)
Ordem decrescente Ordenado pela Ordem decrescente Ordenado pela volatilidade
volatilidade
S/1 11 INI S/1 11 INI S/1 I INI S/1 I INI
Alta | Todas -0.005 | -0.008 | -0.002 | -0.000 | 0.003 | 0.000 | 0.002 0.002 -0.004 | -6.15e-06 | 0.000 | -0.007
@ Big -0.009 | -0.012 | -0.005 | -0.001 | 0.004 | -0.002 | 0.002 0.003 -0.003 | -0.000 -0.000 | 0.000
Small 0.001 | -0.007 | 0.011 | 0.010 | -0.008 | 0.024 | 0.006 0.007 -0.004 | 0.005 0.004 | -0.000
sk
Baixa | Todas 0.000 | -0.001 | -0.003 | -0.013 | -0.027 | -0.007 | 0.002 | 0.0003 | -0.000 | 0.003 0.003 | -0.000
(B)
*%
Big 0.000 | 0.002 | -0.008 | -0.011 | -0.021 | -0.006 | 0.002 0.001 -0.001 | 0.004 0.005 | 0.008
*
Small -0.005 | -0.050 | 0.004 | -0.022 | -0.065 | -0.005 | -0.001 | -0.033 0.011 | -0.010 -0.024 | -0.000
*k *x .
(B)- Todas 0.006 | 0.007 | -0.001 | -0.013 | -0.031 | -0.007 | 0.000 -0.001 0.003 | 0.003 0.002 | -0.008
@ Big 0.009 | 0.014 | -0.002 | -0.010 | -0.026 | -0.004 | 0.000 -0.002 0.001 | 0.005 0.005 | -0.005
Small -0.006 | -0.043 | -0.006 | -0.033 | -0.056 | -0.029 | -0.008 | -0.040 0.015 | -0.016 -0.028 | 0.004
* sk skeskeok seskesk 3k

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior
participacdo de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma
participacdo de investidores institucionais. ***/**/* sig >= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos foi utilizada a corre¢éo robusta de Newey-West.
RP; ¢ o retorno médio mensal de cada carteira no més i ponderado pelo valor de mercado; Rf; ¢ a taxa livre de
risco, representada pela taxa selic; e &; € o erro, com média zero e varidncia constante; (Rm - Rf)té o fator de

mercado que ¢ representado pela diferenga entre o retorno diario ponderado pelo valor da carteira de mercado e a
taxa diaria livre de risco. A taxa diaria livre de risco € calculada a partir do DI swap de 30 dias; SMB ¢ o fator
tamanho que consiste em um portfolio de agdes comprado em agdes com baixa capitalizagdo (“Small”’) de mercado
e vendido em ag¢des com alta capitalizacdo de mercado (“Big”); HML ¢ o fator bhook-to-market que consiste no
retorno de um portfélio comprado em ac¢des com um alto VPA/P (“High”), conhecidas como value stocks, e
vendido em ag¢des com baixo (“Low”) VPA/P; MOM ¢ o fator momento que consiste em um portfoélio comprado
em ac¢des com altos retornos passados ("' Winners") e vendido em agdes com baixos retornos passados ("Losers"),
simulando, assim, o momentum; LIQ ¢ o fator liquidez que consiste no retorno de um portfélio comprado em ag¢des
com alta iliquidez ("Illiquid") e vendido em agdes com baixa iliquidez ("Liquid").

A partir da tabela 17 a 20, analisa-se a precificacdo das variacdes dos investimentos no

exterior. Pelas estimagdes € possivel observar que a anomalia recai sobre a amostra completa e
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adstrita das acdes que tém os investidores institucionais como os trés maiores acionistas, mas

independente do controle da volatilidade. Dessa forma, ndo podemos afirmar, por essa tabela,

que a ma precificagdo fica circunstanciada a alta volatilidade.

Tabela 17 - Resultados estimados com a variavel IE com dados em painel, método dos ativos

individuais
Modelo: R;; = a + w,LnTAM; ; + w;BM; ;1 + w3LIQ;; + w,ORA;; + €
Amostra Toda amostra Alta volatilidade Baixa Volatilidade
/variaveis S/ II INI S/1 II INI S/ II INI
LnTAM 0.087 0.310 0.050 0.063 0.087 0.022 0.113 0.116 0.068
skesksk skesksk skesksk sfekosk skesksk skesksk skesksk sfekok
BM -0.003 -0.055 -0.001 -0.032 -0.019 -0.100 -0.004 -0.133 -0.001
*k *% *% *% *k *k
LIQ -4.40e-08 | 4.49¢-08 -4.03e-08 -2.04e-08 | -1.68e-08 -2.30e-08 -7.93e-08 | -5.43e-08 -6.40e-08
sk sk
IE -1.80e-08 | -1.19¢-08 -3.38e-08 -1.48e-08 | -1.40e-08 -2.71e-08 -0.000 -0.00001 -8.75e-06
*k *% *% * *k *k
Constante -1.276 -4.780 -0.655 -0.949 -1.424 -0.170 -1.585 -1.562 -0.904
skesksk skesksk skesksk sfekok skesksk skesksk sfekosk
F 0.000 0.000 0.008 0.000 0.001 0.023 0.000 0.000 0.003
R? 0.142 0.169 0.072 0.119 0.166 0.103 0.336 0.559 0.131
N 347 181 166 181 94 87 166 87 79
Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.012 0.000 0.000 0.000 0.000
modificado
Wooldridge | 0.000 0.062 0.146 0.052 0.050 0.642 0.000 0.000 0.098
(F) de 0.087 0.000 0.920 0.246 0.001 0.655 0.021 0.109 0.357
Chow
Breusch 1.000 0.001 1.000 1.000 0.104 1.000 0.479 0.251 0.206
-Pagan
Hausman 0.000 0.001 0.046 0.039 0.003 0.113 0.059 0.594 0.159

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior participagdo
de investidores institucionais entre os tré€s maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma participagao
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de investidores institucionais. ***/**/* sig>= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Quando verificados problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, verificados pelos testes de Wald modificado e
Wooldridge, respectivamente, foi utilizada a corre¢do robusta de Newey-West. Foram realizados testes de
especificagdo do melhor modelo entre fixos, aleatério e pooled por meio dos testes (F) de Chow, Breusch-Pagan

e Hausman. R;; representa o retorno anual da acdo da empresa i, calculado de maio do ano ¢ a abril do ano ¢+/ da
Pit

seguinte forma: Ln( ). LnTAM representa o tamanho, mensurado como o logaritmo natural do valor de

Pit—1
mercado da empresa i, em abril do ano #; BM ¢ o indice book-to-market da empresa i, em dezembro de #-1; LIQ é
a Liquidez de mercado, mensurada pelo volume médio de negociacao da agdo da empresa 7, no periodo #; os ORA
sd0 os outros resultados abrangentes da empresa i, do periodo ¢.

Para ampliar os resultados da tabela 17, a tabela 18 analisa os resultados antes e na crise
financeira. Conforme figura 4, os IE apresentaram alta volatilidade no periodo da crise
financeira brasileira. As estimagdes mostraram que independentemente das caracteristicas dos

investidores, os IE sdo mal precificados no periodo da crise.

Tabela 18 - Resultados estimados com a varidvel IE com dados em painel, método dos ativos
individuais

Modelo: R;; = a + w LnTAM;; + w,BM;;_; + w3LIQ;; + w,ORA; + &

Amostra Antes da crise Crise

/varidveis (2010-2013) (2014-2016)
S/ 11 INI SA 11 INI

LnTAM 0.092 0.092 0.088 0.098 0.074 0.102
kkk kk skkosk skkosk skkosk

BM -0.004 -0.052 -0.027 -0.002 -0.014 -0.002
sk

LIQ -1.02¢-07 | -1.01e-07 | -9.08e-08 | -2.78e-08 | -2.48e-08 | -2.72e-09
sk k% skok

IE -1.02¢-08 | 7.69¢-08 2.58e-08 -1.92¢-08 | -1.67e-08 | -2.04e-08

* skkosk kk kk

Constante -1.327 -1.280 -1.239 -1.438 -1.091 -1.518
kksk * skesksk sksksk

F 0.000 0.006 0.005 0.000 0.029 0.000

R? 0.142 0.122 0.129 0.173 0.136 0.211

N 193 97 97 154 68 86
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Wald modificado | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Wooldridge 0.205 0.800 0.800 0.015 0.082 0.011
(F) de Chow 0.009 0.000 0.000 0.059 0.142 0.002
Breusch-Pagan 0.124 0.001 0.001 1.000 1.000 1.000
Hausman 0.001 0.111 0.111 0.000 0.034 0.000

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior participagdo
de investidores institucionais entre os tré€s maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma participagao
de investidores institucionais. ***/**/* sig>= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Quando verificados problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, verificados pelos testes de Wald modificado e
Wooldridge, respectivamente, foi utilizada a correcdo robusta de Newey-West. Foram realizados testes de
especificagdo do melhor modelo entre fixos, aleatério e pooled por meio dos testes (F) de Chow, Breusch-Pagan
e Hausman. R;; representa o retorno anual da acdo da empresa i, calculado de maio do ano ¢ a abril do ano #+/ da

Pit
Pit—1
mercado da empresa i, em abril do ano #; BM ¢ o indice book-to-market da empresa i, em dezembro de #-1; LIQ é
a Liquidez de mercado, mensurada pelo volume médio de negociagdo da agdo da empresa i, no periodo ¢; os ORA
s80 os outros resultados abrangentes da empresa i, do periodo ¢.

seguinte forma: Ln( ). LnTAM representa o tamanho, mensurado como o logaritmo natural do valor de

Tabela 19 - Resultados estimados com a variavel IE, método das carteiras
Modelo: RP, — Rf; = a + B (R, — Rf)t + B,SMB, + B3HML, + B,MOM, +

BsLIQ, + €

tercil | Tamanho Ordem decrescente Ordenado pela volatilidade

/amostra

S/ II INI S/ II INI

Alta | Todas 0.002 0.001 -0.000 | -0.001 | -0.001 | -0.003
@ Big 0.001 0.001 -0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.004
Small 0.001 -0.001 | -0.000 | 0.001 -0.003 | 0.003
Baixa | Todas -0.001 | -0.004 | -0.000 | 0.001 0.000 0.003
® Big -0.001 | -0.004 | -0.000 | 0.001 -0.000 | 0.002
Small 0.001 -0.003 | -0.000 | 0.001 -0.000 | 0.008
(B)- | Todas -0.003 | -0.006 | 0.000 0.003 0.002 0.006
@ Big -0.003 | -0.006 | 0.000 0.003 0.001 0.006
Small -0.000 | -0.002 | 0.000 | -0.000 | 0.003 0.005
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Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior
participacdo de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma
participacdo de investidores institucionais. ***/**/* sig >= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos foi utilizada a corre¢éo robusta de Newey-West.
RP; ¢ o retorno médio mensal de cada carteira no més i ponderado pelo valor de mercado; Rf; é a taxa livre de
risco, representada pela taxa selic; e &; € o erro, com média zero e varidncia constante; (Rm - Rf)té o fator de

mercado que € representado pela diferenga entre o retorno diario ponderado pelo valor da carteira de mercado e a
taxa didria livre de risco. A taxa diaria livre de risco ¢ calculada a partir do DI swap de 30 dias; SMB ¢ o fator
tamanho que consiste em um portfolio de agdes comprado em agdes com baixa capitalizagdo (“Small”’) de mercado
e vendido em ag¢des com alta capitalizacdo de mercado (“Big”); HML ¢ o fator book-to-market que consiste no
retorno de um portfélio comprado em ac¢des com um alto VPA/P (“High”), conhecidas como value stocks, e
vendido em agdes com baixo (“Low’) VPA/P; MOM ¢ o fator momento que consiste em um portfélio comprado
em agdes com altos retornos passados (" Winners") e vendido em agdes com baixos retornos passados ("Losers"),
simulando, assim, o momentum; LIQ € o fator liquidez que consiste no retorno de um portfélio comprado em agoes
com alta iliquidez ("Illiquid") e vendido em agdes com baixa iliquidez ("Liquid").

Tabela 20 - Resultados estimados com a variavel IE, método das carteiras

Modelo: RP, = Rf, = a + By(Rm = Ry), + B2SMB; + BsHML, + ByMOM, + BsLIQ, + &

Tercil | Tamanho Antes da crise Crise

/amostra (2010-2013) (2014-2016)

Ordem decrescente Ordenado pela volatilidade Ordem decrescente Ordenado pela volatilidade
S/ II INI S/1 II INI S/ II INI S/1 II INI
Alta | Todas -0.003 | -0.007 | -0.000 | -0.006 | -0.009 | -0.003 | -0.000 | 0.000 | -0.005 | -0.000 | 0.000 | -0.001
@ Big -0.004 | -0.007 | -0.000 | -0.006 | -0.010 | -0.004 | -0.000 | 0.000 | -0.006 | -0.000 | 0.000 | -0.002
Small 0.003 | -0.001 0.005 0.006 | -0.000 | 0.010 | 0.002 | -0.003 | -0.004 | 0.001 | -0.004 | -0.000
Baixa | Todas 0.000 | 0.004 -0.005 0.002 | 0.006 | -0.002 | -0.001 | -0.004 | 0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.000
® Big -0.000 | 0.003 -0.006 0.002 | 0.005 | -0.001 | -0.001 | -0.004 | 0.001 | -0.001 | -0.001 | -0.000
Small 0.014 | 0.016 | 0.0005 0.007 | 0.015 | -0.006 | -0.005 | -0.011 | -0.005 | -0.002 | -0.011 | 0.013
*x

(B)- Todas 0.004 | 0.011 -0.005 0.008 | 0.016 | 0.000 | -0.001 | -0.005 | 0.006 | -0.001 | -0.002 | 0.001
@ Big 0.004 | 0.011 -0.005 0.009 | 0.015 | 0.002 | -0.000 | -0.004 | 0.007 | -0.001 | -0.001 | 0.002
Small 0.010 | 0.017 -0.005 0.001 0.016 | -0.017 | -0.007 | -0.008 | -0.001 | -0.003 | -0.007 | 0.014

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior
participacdo de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma
participacdo de investidores institucionais. ***/**/* sig >= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos foi utilizada a corre¢éo robusta de Newey-West.
RP; ¢ o retorno médio mensal de cada carteira no més i ponderado pelo valor de mercado; Rf; é a taxa livre de
risco, representada pela taxa selic; e &; € o erro, com média zero e varidncia constante; (Rm - Rf)té o fator de

mercado que € representado pela diferenga entre o retorno diario ponderado pelo valor da carteira de mercado e a
taxa didria livre de risco. A taxa diaria livre de risco ¢ calculada a partir do DI swap de 30 dias; SMB ¢ o fator
tamanho que consiste em um portfolio de agdes comprado em agdes com baixa capitalizagdo (“Small”’) de mercado
e vendido em ag¢des com alta capitalizacdo de mercado (“Big”); HML ¢ o fator book-to-market que consiste no
retorno de um portfélio comprado em ac¢des com um alto VPA/P (“High”), conhecidas como value stocks, e
vendido em agdes com baixo (“Low’) VPA/P; MOM ¢ o fator momento que consiste em um portfélio comprado
em agdes com altos retornos passados (" Winners") e vendido em agdes com baixos retornos passados ("Losers"),
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simulando, assim, o momentum; LIQ € o fator liquidez que consiste no retorno de um portfélio comprado em agoes
com alta iliquidez ("Illiquid") e vendido em agdes com baixa iliquidez ("Liquid").

Na tabela 21 fez-se analise das variagdes dos planos de pensao de beneficios definidos
(PP). Observar-se que o efeito da anomalia recai sobre a amostra sem controle das
caracteristicas dos investidores e para a amostra II, quando do controle da volatilidade esse
padrdo permanece. Uma observacao interessante ¢ que na baixa volatilidade a amostra II parece

nao precificar essa informagdo, enquanto a amostra INI a precifica corretamente.

Tabela 21 - Resultados estimados com a variavel PP com dados em painel, método dos ativos

individuais
Modelo: R;; = a + w,LnTAM;; + w,BM;;_; + w3L1Q;; + w,ORA;; + &
Amostra Toda amostra Alta volatilidade Baixa Volatilidade
/variaveis S/1 I INI S/ II INI N II INI
LnTAM 0.002 0.037 -0.010 -0.004 0.025 0.083 0.038 0.011 0.041
BM -0.045 -0.060 -0.032 -0.043 -0.066 0.017 -0.040 -0.065 -0.045
wxk wxk *k wxk
LIQ -1.35¢-08 -1.45¢-08 -7.32e-09 | -3.59¢-09 | -2.39¢-08 2.33e-08 -4.78e-08 -1.87e-08 -8.08¢-08
ke *k
PP -1.40e-08 -1.45e-08 7.81e-08 -1.26e-08 | -1.34e-08 -7.52e-08 1.60e-06 -5.11e-06 2.67e-06
*x *% * * * *kk
Constante 0.092 -0.404 0.289 0.179 -0.176 -1.476 -0.397 -0.072 -0.325
F 0.010 0.000 0.601 0.075 0.0007 0.513 0.020 0.037 0.003
R? 0.109 0.170 0.060 0.112 0.231 0.068 0.120 0.092 0.262
N 158 81 77 89 45 44 69 36 33
Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.0000
modificado
Wooldridge 0.046 0.038 0.993 0.122 0.139 0.199 0.000 0.037 0.149
(F) de 0.953 0.868 0.693 0.857 0.916 0.804 0.627 0.755 0.220
Chow
Breusch 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
-Pagan
Hausman 0.026 0.020 0.749 0.011 0.110 0.260 0.064 0.332 0.007
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Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior participagao
de investidores institucionais entre os tré€s maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma participagao
de investidores institucionais. ***/**/* sig>= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Quando verificados problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, verificados pelos testes de Wald modificado e
Wooldridge, respectivamente, foi utilizada a corre¢do robusta de Newey-West. Foram realizados testes de
especificagdo do melhor modelo entre fixos, aleatorio e pooled por meio dos testes (F) de Chow, Breusch-Pagan

e Hausman. R;; representa o retorno anual da acdo da empresa i, calculado de maio do ano ¢ a abril do ano ¢+/ da
Pit

seguinte forma: Ln( ). LnTAM representa o tamanho, mensurado como o logaritmo natural do valor de

Pit—1
mercado da empresa i, em abril do ano #; BM ¢ o indice book-to-market da empresa i, em dezembro de #-1; LIQ é
a Liquidez de mercado, mensurada pelo volume médio de negociagdo da agdo da empresa i, no periodo ¢; os ORA
sd0 os outros resultados abrangentes da empresa i, do periodo ¢.

A tabela 22 ndo confirma os resultados da tabela 21 no periodo de crise, os resultados

mostraram que a anomalia ndo esta atrelada a nenhum dos perfis de investidores.

Tabela 22 - Resultados estimados com a variavel PP com dados em painel, método dos ativos
individuais

Modelo: R;; = a + w{LnTAM;, + w,BM; ;4 + w3LIQ; + w,ORA;; + €

Amostra Antes da crise Crise
/variaveis (2010-2013) (2014-2016)
S/ 11 INI S/ 11 INI
LnTAM 0.021 0.014 0.014 -0.004 0913 0.018
skkosk
BM -0.080 -0.140 -0.140 -0.049 -0.035 -0.064
ok ok ETE sk ok ok sk
LIQ -4.13e-08 | -2.00e-08 | -2.00e-08 | -1.87¢-08 | -5.54e-08 | 2.59¢-08
*
PP 6.77¢-09 -4.84e-10 | -4.84e-10 | -1.57e-08 | 7.91e-09 1.31e-07
*
Constante -0.218 -0.032 -0.032 0.272 -13.816 -0.106
skkosk
F 0.003 0.002 0.002 0.011 0.000 0.000
R? 0.169 0.276 0.276 0.132 0.001 0.139
N 73 43 43 85 41 44
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Wald modificado | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Wooldridge 0.865 0.131 0.131 0.067 0.156 0.379
(F) de Chow 0.578 0.479 0.479 0.026 0.027 0.017
Breusch-Pagan 1.000 1.000 1.000 1.000 0.084 0.211
Hausman 0.219 0.033 0.033 0.000 0.000 0.000

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior participagao
de investidores institucionais entre os tré€s maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma participagao
de investidores institucionais. ***/**/* sig>= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Quando verificados problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, verificados pelos testes de Wald modificado e
Wooldridge, respectivamente, foi utilizada a corregdo robusta de Newey-West. Foram realizados testes de
especificagdo do melhor modelo entre fixos, aleatorio e pooled por meio dos testes (F) de Chow, Breusch-Pagan

e Hausman. R;; representa o retorno anual da acdo da empresa i, calculado de maio do ano ¢ a abril do ano ¢+/ da
Pit

seguinte forma: Ln( ). LnTAM representa o tamanho, mensurado como o logaritmo natural do valor de

Pit—1
mercado da empresa 7, em abril do ano #; BM ¢ o indice book-to-market da empresa i, em dezembro de #-1; LIQ ¢é
a Liquidez de mercado, mensurada pelo volume médio de negociagdo da agdo da empresa i, no periodo ¢; os ORA
s80 os outros resultados abrangentes da empresa i, do periodo ¢.

As tabelas 23 e 24 também ndo mostraram relacao estatisticamente significante sobre a
possibilidade de obter retornos anormais positivos com estratégias de investimento com base

nas caracteristicas das variagdes dos planos de pensao de beneficios definidos.

Tabela 23 - Resultados estimados com a variavel PP, método das carteiras
Modelo: RP, — Rf; = a + B (R, — Rf)t + B,SMB, + BsHML, + B,MOM, + BsLIQ, + ¢

Tercil | Tamanho Ordem decrescente Ordenado pela volatilidade
/amostra
S/ II INI S/ II INI
Alta | Todas -0.002 | -0.003 | -0.001 | 0.000 0.002 -0.004
A |_
Big -0.001 | -0.003 | -0.001 | 0.004 0.001 -0.002
Small -0.004 | 0.002 0.006 | -0.008 | 0.001 -0.008
Baixa | Todas 0.004 0.011 | -0.008 | 0.005 0.006 -0.000
® Big 0.004 0.012 | -0.008 | 0.005 0.006 -0.000
Small -0.011 | -0.009 | -0.009 | -0.001 | -0.001 0.003
(B)- | Todas 0.006 0.015 | -0.006 | 0.004 0.004 0.007
@ Big 0.006 0.016 | -0.006 | 0.004 0.005 0.005
Small -0.007 | -0.019 | -0.020 | 0.009 | -0.005 0.011
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Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior
participacdo de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma
participacdo de investidores institucionais. ***/**/* sig >= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos foi utilizada a corre¢éo robusta de Newey-West.
RP; ¢ o retorno médio mensal de cada carteira no més i ponderado pelo valor de mercado; Rf; é a taxa livre de
risco, representada pela taxa selic; e &; € o erro, com média zero e varidncia constante; (Rm - Rf)té o fator de

mercado que € representado pela diferenga entre o retorno diario ponderado pelo valor da carteira de mercado e a
taxa didria livre de risco. A taxa diaria livre de risco ¢ calculada a partir do DI swap de 30 dias; SMB ¢ o fator
tamanho que consiste em um portfolio de agdes comprado em agdes com baixa capitalizagdo (“Small”’) de mercado
e vendido em ag¢des com alta capitalizacdo de mercado (“Big”); HML ¢ o fator book-to-market que consiste no
retorno de um portfélio comprado em ac¢des com um alto VPA/P (“High”), conhecidas como value stocks, e
vendido em agdes com baixo (“Low’) VPA/P; MOM ¢ o fator momento que consiste em um portfélio comprado
em agdes com altos retornos passados (" Winners") e vendido em agdes com baixos retornos passados ("Losers"),
simulando, assim, o momentum; LIQ € o fator liquidez que consiste no retorno de um portfélio comprado em agoes
com alta iliquidez ("Illiquid") e vendido em agdes com baixa iliquidez ("Liquid").

Tabela 24 - Resultados estimados com a variavel PP, método das carteiras

Modelo: RP, — Rf, = a + By(Ryy — R;) + B,SMB; + BsHML, + ByMOM, + B5LIQ, + €
fe

Tercil Tamanho Antes da crise Crise
/amostra (2010-2013) (2014-2016)
Ordem decrescente Ordenado pela Ordem decrescente Ordenado pela volatilidade
volatilidade
S/ II INI S/1 II INI S/1 II INI S/ II INI
Alta Todas 0.010 | 0.012 | 0.004 | 0.004 | -0.001 | 0.009 | -0.006 | -0.007 | -0.004 | -0.001 | -0.003 | -0.006
A)
Big 0.011 | 0.012 | 0.004 | 0.002 | -0.002 | 0.006 | -0.006 | -0.007 | -0.003 | -0.001 | -0.004 | -0.005
Small -0.007 | 0.018 | -0.015 | 0.003 | 0.009 | -0.002 | 0.001 | 0.001 | 0.009 | -0.011 | -0.008 | -0.009
Baixa | Todas -0.004 | -0.003 | -0.002 | 0.010 | 0.012 | -0.009 | 0.002 | 0.007 | -0.006 | 0.003 | 0.003 | -0.000
(B)
Big -0.007 | -0.002 | -0.006 | 0.010 | 0.012 | -0.009 | 0.003 | 0.007 | -0.006 | 0.003 | 0.002 | -0.000
Small 0.003 | -0.016 | -0.011 | -0.006 | -0.003 | -0.010 | -0.012 | -0.009 | -0.007 | 0.003 | 0.003 0.003
(B)-(A) | Todas -0.014 | -0.015 | -0.006 | 0.005 | 0.013 | -0.020 | 0.008 | 0.015 | -0.002 | 0.005 | 0.006 0.007
Big -0.018 | -0.015 | -0.010 | 0.008 | 0.015 | -0.019 | 0.009 | 0.015 | -0.002 | 0.005 | 0.007 0.005
Small 0.011 | -0.057 | -0.006 | -0.007 | -0.031 | -0.011 | -0.014 | -0.011 | -0.019 | 0.015 | 0.011 0.011
skeskeok

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior
participagdo de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma
participacdo de investidores institucionais. ***/**/* sig >= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos foi utilizada a corre¢éo robusta de Newey-West.
RP; ¢ o retorno médio mensal de cada carteira no més i ponderado pelo valor de mercado; Rf; é a taxa livre de
risco, representada pela taxa selic; e &; € o erro, com média zero e varidncia constante; (Rm - Rf)té o fator de

mercado que € representado pela diferenga entre o retorno diario ponderado pelo valor da carteira de mercado ¢ a
taxa didria livre de risco. A taxa diaria livre de risco ¢ calculada a partir do DI swap de 30 dias; SMB ¢ o fator
tamanho que consiste em um portfélio de agdes comprado em agdes com baixa capitaliza¢do (“Small”’) de mercado
e vendido em ag¢des com alta capitalizacdo de mercado (“Big”); HML ¢ o fator book-to-market que consiste no
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retorno de um portfélio comprado em ac¢des com um alto VPA/P (“High”), conhecidas como value stocks, e
vendido em ag¢des com baixo (“Low”) VPA/P; MOM ¢ o fator momento que consiste em um portfoélio comprado
em ac¢des com altos retornos passados ("' Winners") e vendido em agdes com baixos retornos passados ("Losers"),
simulando, assim, o momentum; L1Q ¢ o fator liquidez que consiste no retorno de um portfélio comprado em ag¢des
com alta iliquidez ("Illiquid") e vendido em agdes com baixa iliquidez ("Liquid").

O quadro 5 resume todos os resultados com controle dos tipos de investidores e
caracteristicas dos ORA e seus componentes, bem como o periodo antes e depois da crise

financeira que ocorreu no Brasil.

Quadro 5 — Resumo dos resultados da metodologia dos ativos individuais, dados em painel e
metodologia das carteiras

Resumo dos resultados pela metodologia dos ativos individuais

Amostra/variaveis Toda amostra Baixa Alta Antes da crise Crise

Volatilidade Volatilidade

(2010-2013) (2014-2016)
SA | |INI [ S/ |II [ INI | S/ (I | INI | S/A|[II |INI | S/ |II | INI
ORA A A A A A A
AFORA A R | A R
Hedge R R | R
PP A | A R R A | A A
IE A | A A | A A | A R A |A|A
Resumo dos resultados pela metodologia das carteiras

ORA A A A
AFORA A
Hedge
PP
IE

Nota: SI — sem controle da participacdo de investidores institucionais; II — Maior participagdo de investidores
institucionais; INI — menor ou nenhuma participacdo de investidores institucionais; A — evidéncias de anomalia;
R —avariavel é relevante para o mercado; espagos em branco significam que a variavel nao foi precificada naquela
amostra.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados revelaram, inicialmente, que os ORA sao precificados pelos investidores
ndo sofisticados e quando ha alta volatilidade. Ampliando esses testes, foi possivel verificar
que no periodo da crise esse comportamento ficou ainda mais evidente, pois o retorno anormal
de uma carteira, com base nessas caracteristicas, passou de 1,1% de retorno anormal positivo
para 1,5% no periodo da crise.

Esses resultados denotam que ¢ possivel obter retornos anormais positivos com
estratégias de investimento com base na volatilidade dos ORA e quando a participagdo dos
investidores institucional ¢ menor ou nenhuma. Por exemplo, vender acdes com alta
volatilidade dos ORA e que possuem esse tipo de investidor como maior acionista e comprar
acoes de baixa volatilidade dos ORA pode gerar retornos positivos para o negociador. Esses
resultados contrariam a HME. Segundo essa teoria nao € possivel obter vantagem no mercado,
pois todos os agentes sao bem informados, logo todas as informagdes disponiveis sdao
absorvidas no preco das agdes (FAMA, 1970).

Todavia ao contrario da HME, a teoria da revelacao incompleta de Bloomfield (2002)
defende que as estatisticas mais dispendiosas de extrair dos dados ptblicos disponiveis ndo sao
revelados nos precos das agdes. Segundo Hirshleifer e Teoh (2003), a probabilidade de um
investidor ndo identificar e processar algum aspecto do ambiente econdmico corretamente pode
ser modelada como uma fungdo decrescente dos recursos gastos na analise dessas informacoes,
dessa forma, os autores defendem que os investidores desatentos possuem atencdo limitada,
pois seus custos para processar essas informagdes sdo baixos, ao contrario dos investidores
atentos.

Nesse contexto, a ndo precificagdo de agdes com maior participagdo dos investidores
institucionais entre os trés maiores acionistas condiz com a teoria de Ohlson (1999). O autor
defende que o investidor racional tratara os itens transitorios como irrelevantes devido as suas
caracteristicas de impreditividade e por possuirem pouco impacto sobre os fluxos de caixa
futuro. Landsman et al., (2011) também defende a ideia de que se os investidores realmente
entenderem a natureza econdmica dos ORA para efeito de avaliagdo, ndo seria possivel obter
retornos anormais com estratégias de investimento com base nessa variavel. Pela otica da teoria
da atenc¢do limitada, os investidores sofisticados sdo mais atentos a natureza econdmica dos
ORA por isso ndo o precificam.

Ja os investidores ndo sofisticados ndo possuem o mesmo nivel de atencdo que os

investidores sofisticados. Baixos recursos despendidos por esses agentes podem limitar sua
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atenc¢do quanto a natureza econdmica dos ORA para efeito de avaliagdo. Segundo Hirshleifer e
Teoh (2003), as empresas que adotam a contabilidade a valor justo marcado a mercado, podem
ser vistas pelos investidores menos atentos como mais arriscadas do que aquelas que ndo fazem.
Essa teoria também se confirma para estudos realizados no Brasil por Melo e Cavalcante
(2018), os autores mostraram que o nivel de risco das empresas ¢ maior para as empresas que
divulgam ORA em relacdo as empresas que ndo divulgam, e essa diferenga de risco aumenta
com a volatilidade destes. Nesses argumentos as informacgdes nao sao reveladas completamente
no preco das agoes, pois para esses investidores a maior volatilidade impacta em sobrerreagao
do valor fundamental, o que leva a problemas de ma precificagao.

Os resultados sdo convergentes com os estudos de Elliott, Krische e Peecher (2010). Os
autores evidenciaram que os analistas de mercado esperam que o misprincig seja maior quando
a base de investidores ¢ ndo sofisticada (transient investors) e quando os ORA sao divulgados
como resultado. Segundo os autores os analistas acreditam que os investidores sofisticados
(dedicated investors) devem agir para reduzir os precos em dire¢do a valores fundamentais, que
¢ o valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados com base nas informagdes disponiveis.
Ja os investidores nao sofisticados provavelmente ajustam suas estratégias de negociacdo em
funcao de fatores de curto prazo.

Com relagdo ao periodo da crise econdmica brasileira, considerada neste estudo entre
os anos de 2014 ¢ 2016, os ORA tiveram comportamento historico diferente do periodo anterior,
de 2010 a 2013. No periodo da crise os ORA ganharam volume e volatilidade maior,
comportamento semelhante ao periodo da crise financeira mundial. Nesse periodo, segundo
Black (2016), os ORA experimentaram uma queda acentuada em 2008, seguida por um forte
aumento em 2009. Um estudo realizado por Lin et al. (2016) revelou que durante a crise
financeira de 2008 os ORA foram precificados pelo mercado, devido a magnitude da
informacao e também pela volatilidade, mas, ao contrario dessa pesquisa, a sobrerreagdo nao
foi impulsionada pelos investidores ndo sofisticados.

Os normatizadores FASB e IASB afirmam que os componentes dos ORA sdo muito
mais uteis para os investidores que a agregagdo desses componentes no ORA, devido
principalmente as especificidades deles. Dessa forma, procedeu-se a analise também desses
itens. Quanto a precificagdo dos componentes dos ORA, os resultados foram mistos.

Os AFORA sdo precificados pelos dois tipos de investidores, entretanto essa
precificagcdo ocorre quando a volatilidade ¢ alta. Para os investidores nao sofisticados, mesmo
esse tipo de conta possuindo um mercado ativo como referéncia para mensuragao do valor justo,

parecem ndo se atentar para a correta precificagdo desses componentes. Esses achados foram
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robustos tanto pela metodologia dos ativos individuais como pela metodologia das carteiras.
Nesse sentido, esses resultados corroboram com os trabalhos de Maines e Mcdaniel (2000). Os
autores mostraram, nesse estudo, que os ORA altamente volateis, constituidos apenas pelos
AFORA, sao percebidos pelos investidores nao sofisticados como mais arriscadas e com menor
desempenho em relacdo as empresas com baixa volatilidade. Os autores utilizaram estudantes
de MBA em financgas como proxy para investidores nao sofisticados.

Ja para os investidores sofisticados, os AFORA sao precificados corretamente com
relagdo ao risco e ao retorno. No ponto de vista da teoria € possivel afirmar que esse fato se
deve a sua maior atencao e menor custo de processamento de informagdes, e que devido a essas
condicdes, revela completamente essas informag¢des no preco (BLOOMFIELD, 2002;
Hirshleifer e Teoh 2003). Esses resultados coadunam com os das pesquisas de Hirst ¢ Hopkins
(1998). Nesse estudo os autores acharam que os analistas buy-side se atentam para aspecto do
gerenciamento de resultados, quando a empresa tenta manter, por exemplo, o crescimento dos
lucros, e realiza (vende) ativos financeiros para cumprir tal intuito, no entanto esse fato sé
ocorre quando o modelo adotado ¢ a divulgacao desses componentes como resultado.

No que concerne as variagdes das operacdes de hedge de fluxo de caixa, essas operagdes
ndo foram precificadas na maior parte das subamostras, s6 sendo relevantes para os investidores
no periodo anterior a crise, ou seja, periodo de baixa volatilidade. De acordo com Campbell,
Downes e Schwartz (2015), as divulgacdes de hedge de fluxo de caixa sdo incompletas e
onerosas para 0s usudrios processarem. Segundo os autores os investidores ndo podem
incorporar essas informagdes em suas previsoes de rentabilidade futura, pois enfrentam custos
significativos de processamento de informagdes.

No caso das varia¢des dos planos de pensao de beneficio definido, a mé precificacio s6
se prova quando os investidores sdo sofisticados e quando hé alta volatilidade desses
componentes patrimoniais. De acordo com Shin e Yu (2016) os investidores tém dificuldade
em entender a caracteristica transitoria dos custos de pensdo periddico liquido e assim

superestimam sua persisténcia.

Ja as variagoes das traducdes de demonstragdes contabeis de investimento no exterior,
essas foram mal precificadas, notadamente nas subamostras em que os investidores sdo
institucionais e quando h4 alta volatilidade desses componentes. Segundo Louis (2003) existe
uma relagdo direta entre os ajustes de traducao de moeda estrangeira e o valor da empresa, para
os autores o ajuste de conversao esta mais associado a perda de valor em vez de um aumento

no valor da empresa. Beaver e Wolfson (1984) encontrou que paises com taxas de juros
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nominais relativamente altas tendem a ter moedas fracas, implicando em perdas na taxa de
cambio, enquanto paises com taxas de juros relativamente baixas tendem a ter moedas fortes,

implicando em ganhos na taxa de cambio.

No caso dessas duas ultimas contas, uma justificativa para esse comportamento ¢ que
elas possuem realiza¢do de longo prazo, o que condiz com o horizonte de investimento desse
tipo de investidor. No entanto, devido a confiabilidade desses componentes, conforme discutido
na tabela 3, o custo de processar tais informacgdes pode ter sido o principal motivo da ma

precificacdo pelos investidores sofisticados.
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CONSIDERACOES FINAIS

O FASB ¢ 0 IASB tém emitido constantes normas de modo a tornar as informagodes dos
ORA mais transparentes para o mercado, na crenca de que a informacao reportada apenas na
DMPL, o mercado nao daria ateng¢dao suficiente em relagdo a sua apresentacdo como
componente do resultado, seja junto da DRE, ou em demonstrativo separado, a DRA. O
problema desse modelo reside no fato de que a volatilidade dos ORA pode elevar a percepcao
de risco e sobrerreacdo do mercado, gerando, assim, problemas de ma precificagdo, esse
problema pode ser agravado no periodo da crise.

A ma precificacdo por parte dos investidores confronta duas teorias classicas das
financas aplicadas aos nimeros contabeis. A primeira ¢ a HME, pois independente do formato
de apresentagdo, todo o conjunto de informagdes relevantes devem ser refletida no preco
(FAMA, 1970). Por outro lado, a teoria dos itens transitorios, defendida por Ohlson (1999),
mostra que estas contas nao sao capazes de se prever para o proximo periodo, e desta forma
investidores terdo dificuldades de avaliar desempenho futuro, o que torna essas informagdes
irrelevantes (ndo precificada) para o mercado.

Ao contrario das teorias citadas, os resultados desta tese sugerem que o mercado
precifica mal os itens dos ORA e seus componentes, isso depende de fatores como a sofisticagao
dos investidores em conjunto com as caracteristicas de volatilidade e confiabilidade de
componentes que ndo possuem um mercado ativo como referéncia.

Os resultados revelaram o efeito da precificacdo da informagdo pela otica da correta
precificacdo e pela ndo precificacdo da informagdo. No conjunto dos ORA, foi possivel
observar que os investidores nao sofisticados nao precificam corretamente as informagdes dos
ORA quando ha alta volatilidade e no periodo da crise financeira no Brasil.

No caso dos investidores nao sofisticados a aten¢do limitada e os custos de processar as
informacdes dos ORA ndo os fazem enxergar que a alta volatilidade sugere incapacidade de
previsdao nos fluxos de caixa futuro, e, portanto, esse tipo de informagdo ndo deve ser
precificada. O que ¢ defensavel nesta tese € que a precificacdo dos investidores sofisticados esta
mais adequada ao teoricamente esperado para o comportamento dos investidores racionais no
caso do conjunto dos ORA.

Para os AFORA os resultados mostraram que mesmo tendo um mercado ativo como
referéncia esses itens sdo mal precificados pelos investidores ndo institucionais ¢ quando ha
alta volatilidade, enquanto a maior participagdo dos investidores sofisticados precifica

corretamente essa informacao.
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Para o conjunto dos ORA e os AFORA, os resultados foram robustos pelas duas
metodologias utilizadas, metodologia das carteiras e dos ativos individuais. No entanto, para os
demais componentes a precificacao sé foi verificada por essa ultima.

Ao contrario do esperado para os demais componentes dos ORA, os resultados
evidenciaram que as variacdes dos planos de pensdo de beneficios definido e operagdes de
investimento no exterior, a ma precificagdo so se prova quando os investidores sdo sofisticados
e quando a volatilidade desses componentes ¢ alta. Esses resultados podem estar atrelados a
realizacdo a longo prazo dessas contas e ao horizonte de investimentos desse grupo de
investidores que geralmente ¢ de longo prazo. Desse modo, a confiabilidade da mensuracao e
custo de processamento de informacgao apoia a ideia de ma precificagdo mesmo no grupo dos
sofisticados.

A teoria da aten¢ao limitada e custos de processamento de informagdo e a hipdtese da
revelacdo incompleta aparentam ser aplicadas para ambos os tipos de investidores, quando se
trata da precificacdo dos itens que possuem maior discricionariedade gerencial, ¢ o caso dos
planos de pensdo de beneficio definido e das contas de investimento no exterior. No caso dos
investidores sofisticados, a precificagdao nesses grupos de contas pode ser explicada pelo menor
custo de processa-las, no entanto as evidéncias de anomalias, precificagdo incorreta, podem se
apoiar na ideia de que a menor representacdo fidedigna faz com que esses investidores nao
revelem completamente esse conjunto de informagdes no preco das agdes.

Nesse contexto, a tese de que a atengdo limitada e os custos de processamento das
informacdes dos investidores influenciam na precificacdo dos outros resultados abrangentes,
isto em decorréncia de suas caracteristicas, parece se confirmar frente aos resultados da
pesquisa, tendo em vista que a precificacdo, a ndo precificagdo e, ainda, a inadequada
precificacdo (anomalia), ou seja, aquela que destoa da relacao risco e retorno, sao dosadas pela
sofistica¢do dos investidores e caracteristicas dos ORA.

As principais implicagdes desta pesquisa mostram haver a necessidade de melhorar as
informagdes dos ORA e seus componentes para o mercado de capitais, pois problemas de ma
precificacdo podem abrir um precedente para manipulagdo de informagdes com incentivos de
mercado, com objetivo, por exemplo, de melhorar o desempenho das agdes. Esses problemas
sdo agravados pela alta concentracdo aciondria que ¢ caracteristica do Brasil. Assim
investidores sofisticados podem ajustar suas estratégias de investimentos em cima dos demais
investidores (ELLIOTT; KRISCHE; PEECHER, 2010).

As principais limitagdes da pesquisa sdao as proxys utilizadas para a sofisticagdo dos

investidores e a taxa livre de risco. No caso da sofisticacdo dos investidores ndo ¢ possivel
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afirmar que todos os investidores ndo institucionais sdo ndo sofisticados e a taxa SELIC
utilizada na pesquisa assume que o custo de capital ¢ o mesmo para todas as empresas, o que
nao reflete a realidade. Outra limitagdo sao os fatores de risco do Nefin utilizados na pesquisa
que foram calculados com base no més de junho, sendo que no Brasil as demonstracdes
contabeis sdo publicadas até o final do primeiro trimestre do ano seguinte, assim os fatores de
risco podem ter incorporado outras informagdes nesse intervalo que ndo apenas informagdes
contabeis.

Como sugestdo para futuras pesquisas, seria interessante observar o efeito da
informag¢do dos ORA quando da sua efetiva realizagdo no resultado e também verificar se os

investidores institucionais tém influéncia nessa precificagdo em outros paises.
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APENDICES

APENDICE A — Resultados para valores positivos € negativos sem a participagao dos
investidores institucionais, metodologia das carteiras

Tabela 25 - Alfas do modelo de 5 fatores particionados entre valores negativos e positivos dos
ORA e seus componentes, metodologia das carteiras, periodo de 2010 a 2016.

Modelo: RP; — Rf; = a + B1 (R — Rf)t + B,SMB, + BsHML, + B,MOM, +

BsLIQ; + ¢
Amostra Tamanho ORA AFORA  Hedge PP IE
POSITIVO (P) Todas -0.0013  -0.0109 ~ 0.0005  -0.0033 0.0024
*
Big -0.0017 -0.0113  -0.0008 -0.0012 0.0024
*
Small 0.0043  -0.0042  0.0035 0.0082 0.0028
NEGATIVO (N) Todas 0.0067 0.0058 0.0055 0.0071 -0.0027
Big 0.0067 0.0024 0.0057 0.0084 0.0007
Small 0.0036 0.0105 ~ -0.0021  -0.0073 0.0020
N)-(P) Todas 0.0081 0.0167 0.0049 0.0105 -0.0052
Big 0.0085 0.0137 0.0065 0.0072 0.0028
Small -0.0007  0.0147  -0.0056 -0.0154 -0.0007

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior
participagdo de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma
participagdo de investidores institucionais. ***/**/* sig>= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelacio dos residuos foi utilizada a correcdo robusta de Newey-West.
RP; ¢ o retorno médio mensal de cada carteira no més i ponderado pelo valor de mercado; Rf; ¢ a taxa livre de
risco, representada pela taxa selic; e &; € o erro, com média zero e varidncia constante; (Rm - Rf)cé o fator de

mercado que ¢ representado pela diferenga entre o retorno diario ponderado pelo valor da carteira de mercado e a
taxa diaria livre de risco. A taxa diaria livre de risco € calculada a partir do DI swap de 30 dias; SMB ¢ o fator
tamanho que consiste em um portfélio de agdes comprado em agdes com baixa capitaliza¢do (“Small”’) de mercado
e vendido em agdes com alta capitalizagdo de mercado (“Big”); HML ¢ o fator book-to-market que consiste no
retorno de um portfolio comprado em ag¢des com um alto VPA/P (“High”), conhecidas como value stocks, e
vendido em ag¢des com baixo (“Low”) VPA/P; MOM ¢ o fator momento que consiste em um portfoélio comprado
em ac¢des com altos retornos passados ("' Winners") e vendido em agdes com baixos retornos passados ("Losers"),
simulando, assim, o momentum; LIQ ¢ o fator liquidez que consiste no retorno de um portfélio comprado em agoes
com alta iliquidez ("Illiquid") e vendido em a¢des com baixa iliquidez ("Liquid").
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APENDICE B — Resultados para valores positivos e negativos com participagao dos
investidores institucionais, metodologia das carteiras

Tabela 26 - Alfas do modelo de 5 fatores particionados entre valores negativos e positivos dos
ORA e seus componentes versus sofisticagdo dos investidores, metodologia das carteiras,
periodo de 2010 a 2016.

Modelo: RP, — Rf; = a + B1(Rm — Rf)t + B,SMB, + BsHML, + B4,MOM, + BsLIQ, + £

ORA AFORA HFC PP 1IE
Amostra tamanho

II INI 1I INI II INI 1I INI 1I INI

POSITIVO Todas 0.000  0.000 -0.008 -0.021 0.005  -0.003 -0.004 -0.002 -0.002 0.004
®)

ok

big - -0.002 -0.008 -0.013 0.010  -0.004 -0.001 0.038 -0.003 0.003
0.002

small 0.010 0.010 -0.014 0.006 ~ -0.000 0.003 0.006 -0.004 -0.003 0.004

NEGATIVO  Todas 0.005 0.005 0.014 0.004 0.002 0.005  0.012 -0.005 -0.006 -0.005
™)

big 0.004 0.004 0.005 -0.002  0.009 0.002 = 0.013 -0.004 -0.002 -0.005

small 0.013 0.013  0.004 0.004 -0.021 0.009  -0.006 -0.006 -0.000 -0.000

% % kk
N)-(P) Todas 0.005 0.005 0.025 0.025  -0.002  0.009 0.019 -0.004 -0.004 -0.009
big 0.007 0.007 0.025 0.014  -0.001 0.007 = 0.015 -0.049 0.003 -0.009

small 0.002 0.002 ~ 0.019 -0.003 -0.021 0.002 -0.026 0.023  0.002 -0.005

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior
participacdo de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma
participacdo de investidores institucionais. ***/**/* sig >= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos foi utilizada a corre¢éo robusta de Newey-West.
RP; ¢ o retorno médio mensal de cada carteira no més 7 ponderado pelo valor de mercado; Rf; ¢ a taxa livre de
risco, representada pela taxa selic; e &; € o erro, com média zero e varidncia constante; (Rm - Rf)té o fator de

mercado que ¢ representado pela diferenga entre o retorno diario ponderado pelo valor da carteira de mercado e a
taxa diaria livre de risco. A taxa diaria livre de risco € calculada a partir do DI swap de 30 dias; SMB ¢ o fator
tamanho que consiste em um portfolio de agdes comprado em agdes com baixa capitalizagdo (“Small”’) de mercado
e vendido em ag¢des com alta capitalizacdo de mercado (“Big”); HML ¢ o fator book-to-market que consiste no
retorno de um portfélio comprado em ac¢des com um alto VPA/P (“High”), conhecidas como value stocks, e
vendido em agdes com baixo (“Low’) VPA/P; MOM ¢ o fator momento que consiste em um portfélio comprado
em ac¢des com altos retornos passados (" Winners") e vendido em agdes com baixos retornos passados ("Losers"),
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simulando, assim, o momentum; LIQ € o fator liquidez que consiste no retorno de um portfélio comprado em agoes
com alta iliquidez ("Illiquid") e vendido em agdes com baixa iliquidez ("Liquid").

APENDICE C — Resultados para valores positivos e negativos sem a participagdo dos
investidores institucionais, metodologia dos ativos individuais

Tabela 27 - Alfas do modelo de 5 fatores particionados entre valores negativos e positivos dos
ORA e seus componentes, metodologia dos ativos individuais, periodo de 2010 a 2016.

Modelo: R;; = @ + w{LnTAM;; + w,BM;;_; + w3LIQ;, + w,ORA;; + &

Variave Numeros Negativos Numeros Positivos
is

LnTA 0.078 -0.022 0.512 0.008 0.061 0.043 0.081 0.057 0.052 -0.024 0.101 0.046
M

sk sk sk sk sk sk sk
BM -0.003 -0.102 -0.012 -0.049 -0.018 -0.002 0.0006 -0.024 -0.030 -0.043 -0.004 -0.0007

kskk kkok * * 3k kkk
LIQ -9.12e- 3.64e-09 -5.1le- -1.86e- -7.25¢e- -4.85¢- -4.15¢- -5.46e- -9.96¢- 7.57e-10  -5.38e- -1.05¢e-

08 08 08 08 08 08 08 09 08 08

sk sk sk £ sk sk
ORA -3.13e- -9.60e-

08 09

3k
AFOR -1.54¢- 3.24¢-08
A 08
HFC -1.14e- 1.43e-08

08
sk
PP -1.40e- -9.55¢e-
08 10
IE -6.07e- -7.80e-
08 09
sk
Outros -9.99¢- 5.18e-
08 08

Consta  -1.061 0.561 -8.155 0.029 -0.791 -0.551 -1.223 -0.781 -0.688 0.418 -1.546 -0.690
nte

kskk kkk 3k kskk kskk
F 0.000 0.047 0.000 0.290 0.000 0.077 0.000 0.070 0.000 0.070 0.000 0.259
R? 0.091 0.084 0.098 0.069 0.126 0.047 0.136 0.067 0.131 0.224 0.189 0.044
N 292 74 94 108 154 99 274 75 76 50 193 120




113

Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
modific

ado

Wooldr ~ 0.398 0.884 0.942 0.018 0.006 0.987 0.460 0.079 0.743 0.000 0.447 0.942
idge

(F) de 0.420 0.888 0.000 0.402 0.928 0.048 0.000 0.024 0.620 0.971 0.005 0.000
Chow

Breusc 1.000 1.000 0.007 1.000 1.000 0.278 0.002 0.215 1.000 1.000 0.290 0.000
h-

Pagan

Hausm  0.065 0.574 0.000 0.024 0.660 0.900 0.000 0.004 0.982 0.539 0.000 0.000
an

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior participagdo
de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma participagdo
de investidores institucionais. ***/**/* gig >= 1%, 5% ¢ 10%, respectivamente. Quando verificados problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, verificados pelos testes de Wald modificado e
Wooldridge, respectivamente, foi utilizada a corregdo robusta de Newey-West. Foram realizados testes de
especificagdo do melhor modelo entre fixos, aleatério e pooled por meio dos testes (F) de Chow, Breusch-Pagan
e Hausman. R;, representa o retorno anual da a¢do da empresa i, calculado de maio do ano ¢ a abril do ano ¢#+/ da

Pit
Pijp_

seguinte forma: Ln( ). LnTAM representa o tamanho, mensurado como o logaritmo natural do valor de
1

mercado da empresa i, em abril do ano #; BM ¢ o indice book-to-market da empresa i, em dezembro de #-1; LIQ é
a Liquidez de mercado, mensurada pelo volume médio de negociacao da agdo da empresa 7, no periodo ¢; os ORA
sdo0 os outros resultados abrangentes da empresa i, do periodo .

APENDICE D - Resultados para valores positivos e negativos com a participagdo dos
investidores institucionais, metodologia dos ativos individuais

Tabela 28 - Alfas do modelo de 5 fatores particionados em valores negativos dos ORA e seus
componentes versus sofisticacao dos investidores, metodologia dos ativos individuais, periodo
de 2010 a 2016.

Modelo: R;; = @ + w{LnTAM;; + w,BM;;_; + w3LIQ;, + w,ORA;, + £

Maior participagdo (%) de Menor ou nenhuma participagio (%)
L. investidores institucionais de investidores institucionais
Variaveis/
Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo | Modelo Modelo Modelo Mode Modelo Modelo
lo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12
10
LnTAM 0.045 -0.025 0.209 0.047 0.067 0.031 0.087 -0.046 -0.055 0.014 0.045 0.060
* kksk * kksk kksk k%
BM -0.007 -0.083 -0.029 -0.060 -0.054 -0.028 -0.004 -0.124 -0.140 - -0.013 -0.003
0.040
ok sk sekosk *
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LIQ -5.42e-  -1.0le- -1.00e- -3.18¢-  -8.24e- -4.43e- | -6.42e-  3.39- 3.00e- - -4.83e-  -9.20e-
08 08 07 08 08 08 08 08 08 3.77e 08 09
-09
seskok sk ok
ORA neg -6.03e- -7.0le-
09 08
kkk
AFORA ne -3.27e- 5.63e-
g 08 08
HFC_neg -3.33e- -5.85e-
09 08
sekosk
PP_neg -8.97e- 4.8%
09 -07
IE neg -6.52e- -1.13e-
08 07
kskk kkk
Outros_neg -5.91e- -2.43e-
08 07
Constante -0.603 0.507 -3.243 -0.510 -0.888 -0.319 -1.226 0.983 0.960 - -0.529 -0.891
0.053
sk sk seksk
F 0.002 0.018 0.000 0.481 0.009 0.028 0.000 0.646 0.000 0.521  0.000 0.340
R? 0.029 0.280 0.368 0.083 0.152 0.057 0.203 0.048 0.534 0.113  0.148 0.094
N 152 29 50 52 83 57 140 45 44 56 71 42
Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.064 0.000  0.000 0.000
modificado
Wooldridge ~ 0.809 0.000 0.093 0.022 0.154 0.016 0.176 0.057 0.212 0.035 0.018 0.000
(F) de Chow  0.612 0.179 0.000 0.739 0.122 0.000 0.210 0.525 0.120 0.003  0.799 0.331
Breusch- 0.191 0.214 0.004 1.000 0.181 0.139 0.412 1.000 1.000 0.269 1.000 0.401
Pagan
Hausman 0.507 0.193 0.063 0.161 0.041 0.000 0.020 0.732 0.006 0.000 0.966 0.374

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior participagdo
de investidores institucionais entre os tré€s maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma participagao
de investidores institucionais. ***/**/* sig>= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Quando verificados problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, verificados pelos testes de Wald modificado e
Wooldridge, respectivamente, foi utilizada a correcdo robusta de Newey-West. Foram realizados testes de
especificagdo do melhor modelo entre fixos, aleatério e pooled por meio dos testes (F) de Chow, Breusch-Pagan

e Hausman. R;; representa o retorno anual da acdo da empresa i, calculado de maio do ano ¢ a abril do ano ¢+/ da
Pit

seguinte forma: Ln( ). LnTAM representa o tamanho, mensurado como o logaritmo natural do valor de

Pit—1
mercado da empresa i, em abril do ano #; BM ¢ o indice book-to-market da empresa i, em dezembro de #-1; LIQ é
a Liquidez de mercado, mensurada pelo volume médio de negociacao da agdo da empresa 7, no periodo #; os ORA
sd0 os outros resultados abrangentes da empresa i, do periodo ¢.
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Tabela 29 - Alfas do modelo de 5 fatores particionados em valores positivos dos ORA e seus
componentes versus sofisticacao dos investidores, metodologia dos ativos individuais, periodo
de 2010 a 2016.

Modelo: R;; = @ + w{LnTAM;; + w,BM;;_; + w3LIQ;, + w4,ORA;, + £

Maior participagdo (%) de Menor ou nenhuma participagao (%)
. investidores institucionais de investidores institucionais
Variavei
s Modelo Modelo Modelo Model  Model = Model Model ~ Model Model Modelo Modelo Modelo
o o o o o o
Modelo 2 3 10 1 12
4 5 6 7 8 9
LaTAM  0.111 ***  0.065 0.077 0.026 0.152 0.493 0.059 0.031 0.041 XS 0.042 0.005
sksksk sksksk 3k 3k k3
BM -0.092 ***  -0.049 0.016 -0.057 -0.057 -0.029 0.003 -0.084  -0.058 RIS -0.0008 0.004
skeskok kekosk keksk * sk %
LIQ -9.16e-08 -7.33e- -2.04e- -2.82e-  -6.79e- -1.2le- | -4.3le- -4.94e- -6.48¢-  Fk¥* -5.83e-08 -1.75e-08
08 08 08 08 07 08 08 08
sk *
* sksksk * * kkk
ORA po 5.25e-08 -5.41e-
sit 09
dk
AFORA 3.37e-07 -2.11e-
_posit 07
Hedge p 1.04e-08 4.16e-
osit 07
KKk
PP_posit -7.28e- otk
10
IE posit -1.20e- 9.89¢-09
09
Outros_ 5.47e- -4.86e-08
posit 07
skeksk
Constant ~ -1.532 -0.863 -1.116 -0.355 -2.324  -7.388 -0.892  -0.334  -0.502 -0.582 0.032
e
k3 sksksk sksksk 3k k3
F 0.000 0.342 0.165 0.000 0.000 0.000 0.012 0.022 0.000 XS 0.123 0.015
R? 0214 0.086 0.089 0.450 0.406 0.070 0.138 0225 0.439 XS 0.060 0.061
N 126 42 37 29 98 57 148 33 39 RIS 95 63
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Wald 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.875 RIS 0.000 0.000
modifica

do

Wooldri ~ 0.453 0.026 0.644 0.000 0.358 0.019 0.065 0.000 0.877 RIS 0.211 0.004
dge

(F) de 0.000 0.007 0.585 0.765 0.005 0.000 0.000 0.000 0.882 RIS 0.098 0.002
Chow

Breusch- ~ 0.000 0.378 1.000 1.000 0.096 0.006 0.368 0.000 1.000 RIS 1.000 0.019
Pagan

Hausma  0.141 0.482 0.754 0.645 0.000 0.000 0.000 0.401 0.189 XS 0.000 0.000

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior participagdo
de investidores institucionais entre os trés maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma participagdo
de investidores institucionais. ***/**/* gig >= 1%, 5% ¢ 10%, respectivamente. Quando verificados problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, verificados pelos testes de Wald modificado e
Wooldridge, respectivamente, foi utilizada a corregdo robusta de Newey-West. Foram realizados testes de
especificagdo do melhor modelo entre fixos, aleatorio e pooled por meio dos testes (F) de Chow, Breusch-Pagan

e Hausman. **** Observagdes insuficientes. R;, representa o retorno anual da a¢do da empresa i, calculado de

P.

5 ). LnTAM representa o tamanho, mensurado como o
it-1

logaritmo natural do valor de mercado da empresa i, em abril do ano #; BM ¢ o indice book-to-market da empresa

i, em dezembro de 7-1; LIQ ¢é a Liquidez de mercado, mensurada pelo volume médio de negociagdo da agdo da

empresa i, no periodo #; os ORA sdo os outros resultados abrangentes da empresa i, do periodo ¢.

maio do ano ¢ a abril do ano #+/ da seguinte forma: Ln

Tabela 30 - Resultados estimados com a varidvel outros com dados em painel, método dos
ativos individuais
Modelo: R;; = a + w{LnTAM; + w,BM; ;4 + w3LIQ; + w,ORA; + €

Amostra Toda amostra Alta volatilidade Baixa Volatilidade
/variaveis S/ 11 INI SA 11 INI S/ 11 INI
LnTAM 0.371 | 0.042 0.469 -0.009 0.009 -0.040 0.076 0.044 0.111
skkosk * skkosk kkk skkosk
BM -0.005 | -0.042 -0.005 -0.065 -0.059 -0.157 -0.002 0.024 -0.003
kokok * kkok kokok sk k sk k *
LIQ 8.57e- | -2.47e- | 2.09e- 1.02e- -4.31e- | 3.33e- -5.79¢- | -4.16e- | -8.98¢e-08
08 08 07 08 09 08 08 08
*
* sk ok k%
Outros 1.84¢- | -2.00e- | 3.78e- 9.02e¢- 2.13e- 3.55¢- 3.83¢- 5.62¢- 3.29¢-08
08 08 08 09 08 08 08 07




117

Constante -5.665 | -0.551 | -7.132 | 0.267 -0.008 | 0.819 -1.005 | -0.618 | -1.441

*oxk *oxk * ok
F 0.000 | 0.105 0.000 0.001 0.022 0.005 0.000 0.024 0.000
R? 0.011 | 0.080 0.019 0.116 0.168 0.112 0.117 0.054 0.269
N 219 114 105 115 58 57 104 56 48

Wald 0.000 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

modificado

Wooldridge | 0.015 | 0.010 0.449 0.001 0.078 0.000 0.014 0.381 0.037

(F) de 0.002 | 0.003 0.073 0.236 0.094 0.341 0.000 0.000 0.008
Chow
Breusch- 0.072 | 0.104 0.054 0.015 0.052 1.000 0.261 0.292 0.227
Pagan

Hausman 0.000 | 0.000 0.000 0.001 0.000 0.028 0.354 0.000 0.000

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior participagdo
de investidores institucionais entre os tré€s maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma participagao
de investidores institucionais. ***/**/* sig>= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Quando verificados problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, verificados pelos testes de Wald modificado e
Wooldridge, respectivamente, foi utilizada a corre¢do robusta de Newey-West. Foram realizados testes de
especificagdo do melhor modelo entre fixos, aleatério e pooled por meio dos testes (F) de Chow, Breusch-Pagan

e Hausman. R;; representa o retorno anual da acdo da empresa i, calculado de maio do ano ¢ a abril do ano ¢+/ da
Pit

seguinte forma: Ln( ). LnTAM representa o tamanho, mensurado como o logaritmo natural do valor de

Pit—1
mercado da empresa i, em abril do ano #; BM ¢ o indice book-to-market da empresa i, em dezembro de #-1; LIQ é
a Liquidez de mercado, mensurada pelo volume médio de negociacao da agdo da empresa 7, no periodo #; os ORA
sd0 os outros resultados abrangentes da empresa i, do periodo ¢.

Tabela 31 - Resultados estimados com a varidvel outros com dados em painel, método dos
ativos individuais
Modelo: R;y = a + w;LnTAM;  + w,BM; ;4 + w3LIQ;; + w,ORA;; + €

Amostra Antes da crise Crise

/variaveis (2010-2013) (2014-2016)
S/ II INI S/ II INI

LnTAM 0.060 0.040 0.040 1.178 1.146 0.003
*% * * ook ok ok

BM -0.003 -0.110 -0.110 -0.007 0.027 0.004
sk ok o *%
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LIQ -6.60e-08 | -3.59e-08 | -3.59¢-08 | 6.34e-08 | -1.43e-07 | 1.38e-08
*% * * *
Outros -2.37e-08 | -1.12e-07 | -1.12e-07 | 2.53e-08 | 3.28e-09 -3.69e-07
*%
Constante -0.861 -0.497 -0.497 -17.550 -16.786 0.096
% sorok sowok
F 0.000 0.065 0.065 0.000 0.000 0.013
R? 0.067 0.102 0.102 0.017 0.015 0.177
N 126 79 79 93 47 46
Wald modificado | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Wooldridge 0.526 0.408 0.408 0.001 0.089 0.071
(F) de Chow 0.002 0.010 0.010 0.001 0.010 0.160
Breusch-Pagan 0.459 0.202 0.202 0.001 0.041 1.000
Hausman 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003

Nota: S/I — Amostra completa sem controle dos investidores institucionais; II — Amostra com maior participagao
de investidores institucionais entre os tré€s maiores acionistas. INI — Amostra com menor ou nenhuma participagao
de investidores institucionais. ***/**/* sig>= 1%, 5% e 10%, respectivamente. Quando verificados problemas
relacionados a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, verificados pelos testes de Wald modificado e
Wooldridge, respectivamente, foi utilizada a corregdo robusta de Newey-West. Foram realizados testes de
especificagdo do melhor modelo entre fixos, aleatorio e pooled por meio dos testes (F) de Chow, Breusch-Pagan

e Hausman. R;; representa o retorno anual da acdo da empresa i, calculado de maio do ano ¢ a abril do ano ¢+/ da
Pit

seguinte forma: Ln( ). LnTAM representa o tamanho, mensurado como o logaritmo natural do valor de

Pit—1
mercado da empresa 7, em abril do ano #; BM ¢ o indice book-to-market da empresa i, em dezembro de #-1; LIQ ¢é
a Liquidez de mercado, mensurada pelo volume médio de negociagdo da agdo da empresa i, no periodo ¢; os ORA
sdo os outros resultados abrangentes da empresa i, do periodo ¢.



APENDICE E quadro 6 - Classificacdao dos investidores e participacdo no quadro acionario por ano, de 2010 a 2016.

Posi¢ao acionaria no final de abril de 2011 119
1° Maior Acionista 2° Maior Acionista 3° Maior Acionista
Nome Classe
Participacdo% | Nome Institucional? | Participa¢do% | Nome Institucional? | Participacdo% | Nome Institucional?
Itausa Invest Itau -
Elekeiroz ON 96,5 | S.A. Sim 0]- Nao 0 Nao
Monark
Participacoes Previ Cx Prev Funcs Bco
Bic Monark ON 63,5 | Ltda Nao 10 | Brasil Sim 10 | Seb Forvaltnings Ab Nao
Cia Tecidos
Norte Minas Bndespar - BNDES Springs Investment Fund I
Springs ON 68,4 | Coteminas Nao 6,2 | Participacoes AS Sim 54| Llc Sim
Fb Participacoes Bndespar - BNDES Prot - Fundo de Invest. em
JBS ON 54,5 | S.A. Nao 17 | Participacoes AS Sim 8 | Participacoes Sim
Uniao Federal
(Tesouro Tamisa Fdo de
Telebras ON 72,7 | Nacional) Sim 4,3 | Investimento Mult Sim 0 | Acoes em Tesouraria Nio
Randon Previ Cx Prev Funcs Bco Fundacao Petrobras de
Fras-Le ON 45,2 | Participacoes S/A | Ndo 22 | Brasil Sim 8,3 | Seguridade Social-Petros Sim
Randon Previ Cx Prev Funcs Bco Fundacao Petrobras de
Fras-Le PN 45,2 | Participacoes S/A | Nao 22 | Brasil Sim 8,3 | Seguridade Social-Petros Sim
Centennial Asset Brazilian
Eike Fuhrken Centennial Ass Mining Equity Fund Llc - Itau
Eneva ON 68,4 | Batista Nio 4.9 | Fundo Llc Sim 0,4 | Unibanco S/A Sim
Brk
Investimentos
Petroquimicos Odebrecht Servicos e Petrobras Quimica S/A
Braskem ON 52,7 | S.A Sim 9,9 | Participacoes AS Nio 9,6 | Petroquisa Nio
Vr Grazziotin Credit Suisse Hedging-
Grazziotin ON 33,7 | S/A Adm Particip | Nao 22,8 | Fama Investimentos Ltda Sim 10,9 | Griffo C. V. S/A Sim
Newco
Internacional Previ Cx Prev Funcs Bco
Bombril ON 37,4 | Limited Nio 15,1 | Brasil Sim 12,8 | Bombril S/A Niao
Lojas Americanas Gwi Asset Management Massachusetts Mutual Life
B2W Digital | ON 54,9 | S.A. Nao 5,2 [ S.A. Sim 5,1 | Insurance Company Sim
Edp - Energias de Edp - Investment & Balwerk-Cons. Econ. e Part.
Energias BR | ON 25 | Portugal S.A. Nao 24,1 | Services Limited Sim 15,7 | Soc. Ltda. Nao
Fundo de
Investimento em
Participacoes Constantino de Oliveira
Gol ON 64 | Volluto Sim 0,7 | Junior Nio 0,1 | Acoes em Tesouraria Nio
Mms Bndespar - BNDES Osi International Holding
Marfrig ON 43,5 | Participacoes S/A | Nao 13,9 | Participacoes AS Sim 5,8 | Limited Nao
Sociedade
Fiduciaria
Brasileira
Servicos
Negocios e
Participacoes Previ Cx Prev Funcs Bco Fundacao Atlantico de Seg.
Jereissati ON 29,3 | S.A. Niao 18,4 | Brasil Sim 13 | Social Sim
Ctx Participacoes Credit Suisse Hedging- Skopos Administradora de
Contax ON 31,4 | S.A. Nio 16,4 | Griffo C. V. S/A Sim 10,6 | Recursos Ltda Nio
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Ctx Participacoes Credit Suisse Hedging- Skopos Administradora de
Contax PN 31,4 [ S.A. Nio 16,4 | Griffo C. V. S/A Sim 10,6 | Recursos Ltda Nio
Fama
Investimentos
Portobello ON 26,6 | Ltda Sim 15,3 | Cesar Gomes Junior Nao 13,7 | Eleonora Ramos Gomes Nao
Fundacao Petrobras de
Log-In ON 31,3 | Vale S.A. Nao 12,8 | Seguridade Social-Petros Sim 11,2 | Fama Investimentos Ltda Sim
Bndespar - BNDES
Copel ON 31,1 | Estado do Parana | Nao 23,9 | Participacoes AS Sim 0]- Nao
Previ Cx Prev Bndespar - BNDES Fundacao Petrobras de
Paranapanema | ON 24 | Funcs Bco Brasil | Sim 17,2 | Participacoes AS Sim 11,8 | Seguridade Social-Petros Sim
Fenix
Empreendimentos Fundacao Petrobras de Bndespar - BNDES
Inds Romi ON 36,3 | S/IA Nio 9,4 | Seguridade Social-Petros Sim 7,2 | Participacoes SA Sim
Lupapar
Negocios e Fundacao Petrobras de Bndespar - BNDES
Lupatech ON 25,1 | Empreendimentos | Nao 14,9 | Seguridade Social-Petros Sim 11,5 | Participacoes SA Sim
Itausa Invest Itau Maria de Lourdes Egydio
Duratex ON 353 | S.A. Sim 14,7 | Cia Ligna de Investimentos | Sim 1,3 | Villela Nao
Dramd Particip e Previ Cx Prev Funcs Bco
Randon Part ON 40,4 | Administr Ltda Nao 8,8 | Brasil Sim 1,8 | Verde Master FI Mult Nao
Dramd Particip e Previ Cx Prev Funcs Bco
Randon Part PN 40,4 | Administr Ltda Niao 8,8 | Brasil Sim 1,8 | Verde Master FI Mult Nio
D' Angelo Participacoes
Metisa ON 25,3 | Flavio Snell Niao 10,8 | Ltda Nio 10,5 | Partbank S/A Sim
Uniao Federal
(Tesouro Bndespar - BNDES
Petrobras ON 31,1 | Nacional) Sim 11,6 | Participacoes AS Sim 3,9 | Ffie FI Mult Cred Priv Sim
Uniao Federal
(Tesouro Bndespar - BNDES
Petrobras PN 31,1 | Nacional) Sim 11,6 | Participacoes AS Sim 3,9 | Ffie FI Mult Cred Priv Sim
Monte Claro
Teka ON 29,5 | Partic ¢ Serv Ltda | Ndo 13 | Cell Part. e Adm. Ltda Nio 4 | Clube de Investimentos Sol | Sim
Metalurgica Bndespar - BNDES
Gerdau ON 40,3 | Gerdau S/A Nao 3,3 | Participacoes AS Sim 0,9 | Acoes em Tesouraria Nao
Metalurgica Bndespar - BNDES
Gerdau PN 40,3 | Gerdau S/A Nao 3,3 | Participacoes AS Sim 0,9 | Acoes em Tesouraria Nao
Wembley
Sociedade Bndespar - BNDES
Coteminas ON 20,3 | Anonima Nao 11,4 | Alaska Poland FIA Nao 10,3 | Participacoes SA Sim
Rio Verde Cons.
Metalfrio ON 16,1 | e Part. Ltda. Nio 12,6 | HSBC Bank Brasil AS Sim 11,9 | Thema Participacoes Ltda Niao
Bndespar - BNDES
Vale ON 32,4 | Valepar S.A. Nio 5,3 | Participacoes AS Sim 2.9 | Acoes em Tesouraria Niao
Schulz ON 12,9 | Erna Anna Schulz | Nao 12,1 | Clube de Investimentos Sol | Sim 11,6 | Ovandi Rosenstock Nao
Indac Ind. Adm. e Grupo Gerdau
Gerdau Met ON 13 | Comercio S.A. Niao 8,8 | Empreendimentos Ltda Niao 8,5 | Banco J. P. Morgan S.A. Sim
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Indac Ind. Adm. e Grupo Gerdau

Gerdau Met PN 13 | Comercio S.A. Nao 8,8 | Empreendimentos Ltda Nao 8,5 | Banco J. P. Morgan S.A. Sim
Previ Cx Prev Fundacao Petrobras de

BRF SA ON 12,7 | Funcs Bco Brasil | Sim 10 | Seguridade Social-Petros Sim 7 | Tarpon Investimentos S.A. Sim
Paulo Pedro HSBC Global Investment Fundacao Bco.Central

Marcopolo ON 16,9 | Bellini Nao 7 | Funds - Brazil Equity Sim 5,8 | Prev.Priv. -Centrus Sim
Paulo Pedro HSBC Global Investment Fundacao Bco.Central

Marcopolo PN 16,9 | Bellini Nao 7 | Funds - Brazil Equity Sim 5,8 | Prev.Priv. -Centrus Sim
Aberdeen Asset T. Rowe Price Associates,

Lojas Renner | ON 14,6 | Management Plc | Nao 7,4 | Blackrock, Inc Sim 5,6 | Inc. Nao
Cidade de Deus
Cia Cial de

Bradespar ON 12,9 | Participacoes Nao 8,7 | Ncf Participacoes S.A. Nao 5,9 | Fundacao Bradesco Sim
Cidade de Deus
Cia Cial de

Bradespar PN 12,9 | Participacoes Nao 8,7 | Ncf Participacoes S.A. Nao 5,9 | Fundacao Bradesco Sim
Lc Eh Part. e
Empreendimentos Bndespar - BNDES

Totvs ON 17 | S/A Nao 5,3 | Participacoes AS Sim 5 | Genesis Asset Managers, Llp | Sim
Inepar -
Administracao e Credit Suisse Hedging-

Inepar ON 23,9 | Partic S/A Nio 2,7 | Griffo C. V. S/A Sim 0]- Niao
Inepar -
Administracao e Credit Suisse Hedging-

Inepar PN 23,9 | Partic S/A Nio 2,7 | Griffo C. V. S/A Sim 0]- Niao
Previ Cx Prev Cia Bozano Simonsen Com

Embraer ON 13,4 | Funcs Bco Brasil | Sim 6,4 | Oppenheimer Funds Inc. Sim 5,9 | & Ind Nao
Bndespar -
BNDES

Iochp-Maxion | ON 10 | Participacoes AS | Sim 5,5 | Isi Participacoes Ltda Nao 4,9 | Ivoncy Brochmann loschpe | Ndo
Pasama Granfood Ind e Comercio

Eucatex ON 11,6 | Participacoes S.A | Nao 3,5 | Brascorp Participacoes Ltda | Sim 2,6 | Ltda Nao
Camargo Correa

Alpargatas ON 44,1 | S/IA Nao 12,3 | Silvio Tini de Araujo Niao 11 | Bonsucex Holding Ltda Nao
Camargo Correa

Alpargatas PN 44,1 | S/IA Nao 12,3 | Silvio Tini de Araujo Niao 11 | Bonsucex Holding Ltda Nao
Andrade
Gutierrez Camargo Correa Invest. em Soares Penido Concessoes

CCR SA ON 15,3 | Concessoes S.A. | Nao 14,5 | Infra Estrutur Nao 7,7 | S.A. Nao
Estado de Minas

Cemig ON 22,3 | Gerais Nao 14,4 | Agc Energia AS Nao 5,3 | Blackrock, Inc Nao
Estado de Minas

Cemig PN 22,3 | Gerais Nao 14,4 | Agc Energia AS Nao 5,3 | Blackrock, Inc Nao

Carmignac Inv Bco

Cyrela Realt | ON 24,3 | Elie Horn Nio 7,8 | Santander S.A. Nio 5,3 | Blackrock, Inc Nio
Polimetal
Participacoes

Forja Taurus | ON 28,9 | S.A. Nao 0]- Nao 0]- Nao
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Polimetal
Participacoes
Forja Taurus | PN 28,9 | S.A. Nao 0]- Nao 0]- Nao
Alexandre G. Verona Neg. €
Grendene ON 29,9 | Bartelle Part. S/A | Nao 24 | Participacoes S/A Nao 20 | Grendene Negocios S/A Nao
Guararapes ON 41,1 | Nevaldo Rocha Nao 14 | Lisiane Gurgel Rocha Niao 13,5 | Elvio Gurgel Rocha Nao
Guararapes PN 41,1 | Nevaldo Rocha Nao 14 | Lisiane Gurgel Rocha Niao 13,5 | Elvio Gurgel Rocha Nao
Hercules ON - Nao - Nao - Nao
Centennial Ass
Mining Fundo Lorentzen
Ideiasnet ON 15 | Llc Nao 9,3 | Empreendimentos S.A. Nao 6,9 | Truetech Participacoes Ltda | Nao
Fabio Roberto Chimenti
JHSF Part ON 63,7 | JHSF Par S/A Nio 8,8 | Auriemo Nio 8,8 | Jose Auriemo Neto Nio
Companhia Preferencial de
Velame Adm. de Varejo, Llc - Credit Suisse
Lojas Americ | ON 17,7 | Rec. e Part. S/A | Nao 14,9 | (Brasil) S/A Ctvm Niao 5,1 [ Gif3 Li-2 Llc Nao
Companhia Preferencial de
Velame Adm. de Varejo, Llc - Credit Suisse
Lojas Americ | PN 17,7 | Rec. e Part. S/A | Nao 14,9 | (Brasil) S/A Ctvm Nao 5,1 | Gif3 Li-2 Llc Nao
Dibra Fundo de
Inv. em
M.Diasbranco | ON 63,1 | Participacoes Nao 0]- Nao 0]- Nao
Mahle Industria e
Metal Leve ON 58,9 | Comercio Ltda Nio 28,7 | Mahle Gmbh Nio 0]- Niao
Vdq Holdings
Minerva ON 67,5 | S/IA Nio 2,2 | Acoes em Tesouraria Nio 0]- Nio
Hammers do
Brasil Adm. Part. Zenith Adm. Participacoes Hercules S/A - Fabrica de
Mundial ON 18,8 | Ltda Nio 13,4 | Ltda Nio 11,2 | Talheres Niao
Lisis
Natura ON 22,3 | Participacoes S/A | Nao 21,2 | Utopia Participacoes S/A Nao 5,3 | Passos Participacoes S/A Nao
Ruben Tadeu
Coninck
Positivo Tec ON 14,1 | Formighieri Nio 14,2 | Helio Bruck Rotenberg Nio 14,1 | Cixares Libero Vargas Nao
Oxford Comercio
e Participacoes Cia Tecidos Norte Minas Casa de Caridade Manoel G
Santanense ON 85,9 | S/A Nio 2,1 | Coteminas Nio 0,8 | S Moreira Niao
Vicunha
Sid Nacional | ON 46,2 | Siderurgia S/A Nao 3,5 | Acoes em Tesouraria Nao 0]- Nao
SLC
SLC Agricola | ON 29,3 | Participacoes S/A | Nao 21,7 | Evaux Participacoes S/A Nao 1,3 | Acoes em Tesouraria Nao
Suzano Holding
Suzano Papel | ON 30,3 | S/A Nio 2,7 | Acoes em Tesouraria Nio 0]- Niao
Sinimbu
Participacoes Coimex Empreendimentos Dynamo Administracao de
Tegma ON 39,9 | Societarias e Niao 25,3 | e Participacoes Ltda. Nio 2,7 | Recursos Ltda Nio
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Empreendimentos
S.A.
Telefonica SP Telecomunicacoes

Telef Brasil ON 65,3 | Internacional S/A | Nao 22,6 | Holding Ltda Nao 0,1 | Acoes em Tesouraria Nao
Telefonica SP Telecomunicacoes

Telef Brasil PN 65,3 | Internacional S/A | Ndo 22,6 | Holding Ltda Nio 0,1 | Acoes em Tesouraria Niao
Vila Velha S/A
Admin e

Unipar ON 19,1 | Participacao Niao 7,9 | Victor Adler Nio 5,4 | Luiz Barsi Filho Niao
Nippon Usiminas Votorantim Investimentos

Usiminas ON 12,1 | Co Ltd Nio 7,6 | Cia Siderurgica Nacional Nio 6,5 | Industriais S.A Nio
Weg
Participacoes e Clica Voigt Administradora Voigt Schwartz

Weg ON 51 | Servicos S.A. Nio 1,6 | Ltda Nio 1,6 | Administradora Ltda Niao
Whirlpool do

Whirlpool ON 50,3 | Brasil Ltda Nao 44,3 | Brasmotor S/A Nao 2,2 | Whirlpool Europe B. V. Nao
Ocean Wilsons Aberdeen Asset

Wilson Sons ON 58,3 | Holdings Limited | Ndo 6,1 | Management Plc Nao 0]- Nao

Posicao acionaria no final de abril de 2012
1° Maior Acionista 2° Maior Acionista 3° Maior Acionista
Nome Classe
Participa¢io% | Nome Institucional? | Participacio% Nome Institucional? | Participa¢io% | Nome Institucional?

Itausa Invest Itau

Bic Monark ON 96,5 | S.A. Sim 0]- Nio 0]- Niao
Uniao Federal
(Tesouro Tamisa Fdo de

Bombril ON 72,7 | Nacional) Sim 10,2 | Investimento Mult Sim 1 | Paulo Nobre Niao
Monark
Participacoes Previ Cx Prev Funcs

Braskem ON 63,5 | Ltda Nao 10 | Bco Brasil Sim 10 | Seb Forvaltnings Ab Nao
Fb Participacoes Bndespar - BNDES Prot - Fundo de Invest. em

BRF SA ON 44,6 | S.A. Nao 31,4 | Participacoes AS Sim 7 | Participacoes Sim
Randon Previ Cx Prev Funcs Fundacao Petrobras de

Contax ON 45,2 | Participacoes S/A | Nao 22 | Bco Brasil Sim 8,3 | Seguridade Social-Petros Sim
Randon Previ Cx Prev Funcs Fundacao Petrobras de

Contax PN 45,2 | Participacoes S/A | Nao 22 | Bco Brasil Sim 8,3 | Seguridade Social-Petros Sim
Mahle Industria e Credit Suisse Hedging Griffo

Copel ON 60,8 | Comercio Ltda Nio 9,2 | Mahle Gmbh Nio 5,2 | Asset Management S.A. Sim
Petroleo
Brasileiro S/A Brk Investimentos Odebrecht Servicos e

Cyrela Realt | ON 36 | Petrobras Nao 28,2 | Petroquimicos S.A Sim 9,9 | Participacoes SA Nao

Centennial Asset Brazilian

Eike Fuhrken Centennial Ass Equity Fund Llc - Itau

Duratex ON 67,8 | Batista Nio 4,9 | Mining Fundo Llc Nio 0,3 | Unibanco S/A Sim

Credit Suisse

Ctx Participacoes Hedging-Griffo C. V. Skopos Administradora de

Elekeiroz ON 34 | S.A. Nio 21,7 | SIA Sim 16,2 | Recursos Ltda Sim




Ctx Participacoes

Credit Suisse
Hedging-Griffo C. V.

Skopos Administradora de
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Embraer PN 34 | S.A. Nio 21,7 | SIA Sim 16,2 | Recursos Ltda Sim
Sinimbu
Participacoes
Societarias e Coimex
Empreendimentos Empreendimentos e Dynamo Administracao de

Eneva ON 39,9 | S.A. Nao 25,3 | Participacoes Ltda. Nao 2,7 | Recursos Ltda Sim
Vr Grazziotin Fama Investimentos

Forja Taurus | ON 33,7 | S/A Adm Particip | Nao 22,8 | Ltda Sim 10,9 | Eduardo Brenner Nao
Fundo de
Investimento em
Participacoes

Forja Taurus | ON 61,6 | Volluto Sim 3,1 | Delta Airlines, Inc. Nao 2,6 | Fidelity Investments Nao
Newco
Internacional Previ Cx Prev Funcs

Fras-Le ON 37,4 | Limited Nio 14,2 | Bco Brasil Sim 12,8 | Bombril S/A Niao
Mms Bndespar - BNDES Osi International Holding

Fras-Le ON 43,5 | Participacoes S/A | Nao 13,9 | Participacoes SA Sim 5,8 | Limited Nao
Sociedade
Fiduciaria
Brasileira
Servicos
Negocios e
Participacoes Previ Cx Prev Funcs Fundacao Atlantico de Seg.

Gerdau ON 29,3 | S.A. Nio 18,4 | Bco Brasil Sim 13 | Social Sim

Fama Investimentos Fundacao Petrobras de

Gerdau ON 31,3 | Vale S.A. Nao 16,4 | Ltda Sim 12,8 | Seguridade Social-Petros Sim
SLC Evaux Participacoes Credit Suisse Hedging Griffo

Gerdau Met ON 29,3 | Participacoes S/A | Nao 21,7 | S/IA Nao 5 [ Asset Management S.A. Sim
Fama
Investimentos

Gerdau Met ON 26,6 | Ltda Sim 15,3 | Cesar Gomes Junior Nao 13,7 | Eleonora Ramos Gomes Nao

Bndespar - BNDES

Gol ON 31,1 | Estado do Parana | Nao 23,9 | Participacoes SA Sim 0]- Nao
Fenix Fundacao Petrobras de
Empreendimentos Seguridade Social- Genesissmallercomp(Genesis

Grazziotin ON 36,3 | S/A Nao 9,4 | Petros Sim 7,4 | Assetmanager) Nao
Previ Cx Prev Bndespar - BNDES Fundacao Petrobras de

Inds Romi ON 24 | Funcs Bco Brasil | Sim 17,2 | Participacoes SA Sim 11,8 | Seguridade Social-Petros Sim
Lupapar Fundacao Petrobras de
Negocios e Seguridade Social- Bndespar - BNDES

Inepar ON 25,1 | Empreendimentos | Nao 14,9 | Petros Sim 11,5 | Participacoes SA Sim
Itausa Invest Itau Cia Ligna de Maria de Lourdes Egydio

Inepar ON 35,3 | S.A. Sim 14,7 | Investimentos Nio 1,3 | Villela Niao
Dramd Particip e Previ Cx Prev Funcs

Iochp-Maxion | ON 40,4 | Administr Ltda Nao 8,8 | Bco Brasil Sim 1,8 | Verde Master FI Mult Nao




Dramd Particip e

Previ Cx Prev Funcs
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JBS PN 40,4 | Administr Ltda Nao 8,8 | Bco Brasil Sim 1,8 | Verde Master FI Mult Nao
Monte Claro
Jereissati ON 29,5 | Partic e Serv Ltda | Nao 13 | Cell Part. e Adm. Ltda | Nao 4 | Clube de Investimentos Sol Sim
Previ Cx Prev Geracao FIA
Log-In ON 24,4 | Funcs Bco Brasil | Sim 12 | Programado Niao 8,8 | Acoes em Tesouraria Nao
Previ Cx Prev Geracao FIA
Lupatech PN 24,4 | Funcs Bco Brasil | Sim 12 | Programado Niao 8,8 | Acoes em Tesouraria Nao
Uniao Federal
(Tesouro Bndespar - BNDES
Marcopolo ON 29,5 | Nacional) Sim 11,6 | Participacoes SA Sim 3,9 | Ffie FI Mult Cred Priv Sim
Uniao Federal
(Tesouro Bndespar - BNDES
Marcopolo PN 29,5 | Nacional) Sim 11,6 | Participacoes SA Sim 3,9 | Ffie FI Mult Cred Priv Sim
Metalurgica Bndespar - BNDES
Marfrig ON 40,3 | Gerdau S/A Nao 3,4 | Participacoes SA Sim 0,9 | Acoes em Tesouraria Nao
Metalurgica Bndespar - BNDES
Metal Leve PN 40,3 | Gerdau S/A Nao 3,4 | Participacoes SA Sim 0,9 | Acoes em Tesouraria Nao
Carmignac Inv Bco
Paranapanema | ON 23,2 | Elie Horn Nao 10 | Grupo Tarpon Niao 7,9 | Santander S.A. Sim
Bndespar - BNDES
Petrobras ON 32,4 | Valepar S.A. Nio 5,3 | Participacoes SA Sim 2,8 | Acoes em Tesouraria Niao
Suzano Holding Bndespar - BNDES Mackenzie Financial
Petrobras ON 30,3 | S/A Nao 4,4 | Participacoes SA Sim 4 | Corporation Sim
Indac Ind. Adm. e Tarpon Investimentos Grupo Gerdau
Portobello ON 13 | Comercio S.A. Nao 10,2 | S.A. Sim 8,8 | Empreendimentos Ltda Nao
Indac Ind. Adm. e Tarpon Investimentos Grupo Gerdau
Randon Part PN 13 | Comercio S.A. Nio 10,2 | S.A. Sim 8,8 | Empreendimentos Ltda Niao
Fundacao Petrobras de
Paulo Pedro Seguridade Social- Fundacao Bco.Central
Randon Part ON 16,9 | Bellini Nio 9,3 | Petros Sim 5,8 | Prev.Priv. -Centrus Sim
Fundacao Petrobras de
Paulo Pedro Seguridade Social- Fundacao Bco.Central
SLC Agricola | PN 16,9 | Bellini Nao 9,3 | Petros Sim 5,8 | Prev.Priv. -Centrus Sim
Fundacao Petrobras de
Previ Cx Prev Seguridade Social-
Suzano Papel | ON 12,7 | Funcs Bco Brasil | Sim 10,3 | Petros Sim 8 | Tarpon Investimentos S.A. Sim
Inepar -
Administracao e Mdc Assessoria Credit Suisse Hedging-
Tegma ON 23,9 | Partic S/A Nao 4,1 | Empresarial S.A. Nao 2,7 | Griffo C. V. S/A Sim
Inepar -
Administracao e Mdc Assessoria Credit Suisse Hedging-
Teka PN 23,9 | Partic S/A Nao 4,1 | Empresarial S.A. Nao 2,7 | Griffo C. V. S/A Sim
Lc Eh Part. e Fundacao Petrobras de
Empreendimentos Seguridade Social-
Telebras ON 16,8 | S/A Nao 10 | Petros Sim 1 | Laercio Jose de Cosentino Nao
Previ Cx Prev Oppenheimer Funds Thornburg Investment
Totvs ON 10,5 | Funcs Beo Brasil | Sim 8,4 | Inc. Nao 7 | Management'S Sim
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Bndespar -
BNDES HSBC Bank Brasil

Vale ON 6,8 | Participacoes SA | Sim 6,4 | SA Sim 5,6 | Isi Participacoes Ltda Nio
Camargo Correa

Alpargatas ON 44,1 | S/A Nao 12,3 | Silvio Tini de Araujo | Nao 11 | Bonsucex Holding Ltda Nao
Camargo Correa

Alpargatas PN 44,1 | S/A Nao 12,3 | Silvio Tini de Araujo | Nao 11 | Bonsucex Holding Ltda Nao

Massachusetts Mutual

Lojas Americanas Life Insurance Polo Capital Gestao de

B2W Digital | ON 57,7 | S.A. Nao 10,9 | Company Nao 5 | Recursos Ltda Nao
Cidade de Deus
Cia Cial de

Bradespar ON 12,9 | Participacoes Nao 10,2 | Blackrock, Inc Nao 9,3 | Ncf Participacoes S.A. Nao
Cidade de Deus
Cia Cial de

Bradespar PN 12,9 | Participacoes Nao 10,2 | Blackrock, Inc Nao 9,3 | Ncf Participacoes S.A. Nao
Andrade Camargo Correa
Gutierrez Invest. em Infra Soares Penido Concessoes

CCR SA ON 16,4 | Concessoes S.A. | Ndo 15,2 | Estrutur Nao 11,9 [ S.A. Nao
Estado de Minas

Cemig ON 22,3 | Gerais Nao 14,4 | Agc Energia SA Nao 5,3 | Blackrock, Inc Nao
Estado de Minas

Cemig PN 22,3 | Gerais Nio 14,4 | Agc Energia SA Nio 5,3 | Blackrock, Inc Niao
Wembley
Sociedade Econorte Emp Cons Farpal Agropastoril e

Coteminas ON 22 | Anonima Nio 4,7 | Nor de Minas Ltda Nio 2,2 | Participacoes Ltda. Nio
Energias de
Portugal
Investments And
Services Balwerk-Cons. Econ. Edp - Energias de Portugal

Energias BR | ON 24,1 | Sociedad Ltda Nio 15,7 | e Part. Soc. Ltda. Nio 11,2 [ S.A. Niao
Pasama Brascorp Granfood Ind e Comercio

Eucatex ON 11,6 | Participacoes S.A | Nao 3,5 | Participacoes Ltda Nao 2,7 | Ltda Nao
Alexandre G. Verona Neg. e

Grendene ON 29,9 | Bartelle Part. S/A | Nao 24 | Participacoes S/A Nao 20 | Grendene Negocios S/A Nao

Guararapes ON 41,9 | Nevaldo Rocha Nao 14 | Lisiane Gurgel Rocha | Ndo 13,5 | Elvio Gurgel Rocha Nao

Guararapes PN 41,9 | Nevaldo Rocha Nao 14 | Lisiane Gurgel Rocha | Nao 13,5 | Elvio Gurgel Rocha Nao
Hercules S/C de

Hercules ON 24,2 | Part Ltda Nao 18,3 | Zhepar Particip Ltda | Nao 10 | Elece Admin e Particip Ltda | Nao

Ideiasnet ON 15,3 | Grupo Lorentzen | Nao 14,9 | Grupo Ebx Niao 12,2 | Truetech Participacoes Ltda | Nao

Fabio Roberto

JHSF Part ON 63,3 | JHSF Par S/A Nao 5,7 | Chimenti Auriemo Nao 5,7 | Jose Auriemo Neto Nao
S-Velame Adm. Companhia
de Rec. e Part. Preferencial de

Lojas Americ | ON 19,2 | S/A Nao 11,8 | Varejo, Llc - Credit Nao 5,2 | Gif3 Li-2 Ll¢ Nao




Suisse (Brasil) S/A
Ctvm
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S-Velame Adm.

Companhia
Preferencial de
Varejo, Llc - Credit

de Rec. e Part. Suisse (Brasil) S/A

Lojas Americ | PN 19,2 | S/A Nao 11,8 | Ctvm Nao 5,2 | Gif3 Li-2 Ll¢ Nao
Aberdeen Asset T. Rowe Price Associates,

Lojas Renner | ON 14,5 | Management Plc | Nao 7.4 | Blackrock, Inc Nio 5,6 | Inc. Nio
Dibra Fundo de
Inv. em

M.Diasbranco | ON 63,1 | Participacoes Nao 0]- Niao 0]- Nao
Rio Verde Cons. Thema Participacoes

Metalfrio ON 20,9 | e Part. Ltda. Niao 18,1 | Ltda Nio 7,7 | Citibank Dtvm SA Nio
Fama
Investimentos

Metisa ON 99,5 | Ltda Nio 0,1 | Flavio Snell Nio 0,1 | D' Angelo Participacoes Ltda | Ndo
Vdq Holdings

Minerva ON 67,5 | S/IA Nao 3,1 | Acoes em Tesouraria | Ndo 0]- Nao
Hammers do
Brasil Adm. Part. Zenith Adm. Hercules S/A - Fabrica de

Mundial ON 16 | Ltda Nao 14,7 | Participacoes Ltda Nao 12,1 | Talheres Nao
Lisis Utopia Participacoes

Natura ON 22,2 | Participacoes S/A | Nao 21,3 | S/A Nao 5,2 | Passos Participacoes S/A Nao
Ruben Tadeu
Coninck Helio Bruck

Positivo Tec ON 14,1 | Formighieri Nao 14,2 | Rotenberg Nao 14,1 | Cixares Libero Vargas Nao
Oxford Comercio
e Participacoes Cia Tecidos Norte Casa de Caridade Manoel G

Santanense ON 85,9 | S/A Nao 2,1 | Minas Coteminas Nao 0,8 | S Moreira Nao

Clube de

Schulz ON 12,9 | Erna Anna Schulz | Nao 12 | Investimentos Sol Nao 11,5 | Ovandi Rosenstock Nao
Vicunha Rio laco Participacoes

Sid Nacional | ON 47,9 | Siderurgia S/A Nio 3,9 | S.A. Nio 0]- Niao

Springs ON - Nao - Nao - Nao
Telefonica SP Telecomunicacoes

Telef Brasil ON 29,4 | Internacional S/A | Nao 24,7 | Telefonica S.A Nao 19,6 | Holding Ltda Nao
Telefonica SP Telecomunicacoes

Telef Brasil PN 29,4 | Internacional S/A | Ndo 24,7 | Telefonica S.A Nio 19,6 | Holding Ltda Nio
Vila Velha S/A
Admin e

Unipar ON 19,1 | Participacao Nao 9,7 | Luiz Barsi Filho Niao 3 | Frank Geyer Abubakir Nao
Cia Siderurgica Nippon Usiminas Co

Usiminas ON 15,9 | Nacional Nio 12,1 | Ltd Nio 8,4 | Ternium Investiments S.Ar.LL | Nao
Weg
Participacoes e Clica Voigt Voigt Schwartz

Weg ON 50,9 | Servicos S.A. Nio 1,7 | Administradora Ltda | Ndo 1,6 | Administradora Ltda Nio
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Whirlpool do
Whirlpool ON 50,3 | Brasil Ltda Nao 44,3 | Brasmotor S/A Nao 0]- Nao
Ocean Wilsons Aberdeen Asset Capital Group International
Wilson Sons ON 58,3 | Holdings Limited | Ndo 10,5 | Management Plc Nao 5 | Inc Nao
Posicdo acionaria no final de abril de 2013
1° Maior Acionista 2° Maior Acionista 3° Maior Acionista
Nome Classe
Participacio% | Nome Institucional? | Participacio% Nome Institucional? | Participa¢io% | Nome Institucional?
Itausa Invest Itau
Elekeiroz ON 96,5 | S.A. Sim 0]- Nio 0]- Niao
Uniao Federal
(Tesouro Tamisa Fdo de
Telebras ON 74,7 | Nacional) Sim 9.4 | Investimento Mult Sim 1 | Paulo Nobre Nio
Monark
Participacoes Previ Cx Prev Funcs
Bic Monark ON 63,5 | Ltda Nao 10 | Bco Brasil Sim 10 | Seb Forvaltnings Ab Nao
Odebrecht
Servicos e Petroleo Brasileiro Bndespar - BNDES
Braskem ON 38,1 | Participacoes SA | Nao 36 | S/A Petrobras Niao 5,5 | Participacoes SA Sim
Randon Previ Cx Prev Funcs Fundacao Petrobras de
Fras-Le ON 45,2 | Participacoes S/A | Nao 22 | Beo Brasil Sim 8,3 | Seguridade Social-Petros Sim
Randon Previ Cx Prev Funcs Fundacao Petrobras de
Fras-Le PN 45,2 | Participacoes S/A | Nao 22 | Beo Brasil Sim 8,3 | Seguridade Social-Petros Sim
Mabhle Industria e Credit Suisse Hedging Griffo
Metal Leve ON 60,8 | Comercio Ltda Nio 9,2 | Mahle Gmbh Nio 5,3 | Asset Management S.A. Sim
Fb Participacoes Bndespar - BNDES
JBS ON 42,7 | S.A. Nio 19,8 | Participacoes SA Sim 10,1 | Caixa Economica Federal Sim
Dd Brazil Holdings
Eike Fuhrken Sarl - Deutsche Bank Bndespar - BNDES
Eneva ON 49,7 | Batista Nio 11,7 | SA - Banco Alemao Nio 10,3 | Participacoes SA Sim
Bndespar - Fundacao Petrobras de
BNDES Seguridade Social-
Lupatech ON 31,1 | Participacoes SA | Sim 24,5 | Petros Sim 15,9 | Oil Field Services Holco Llc | Nao
Fundo de
Investimento em Wellington
Participacoes Management
Gol ON 62,7 | Volluto Sim 5,1 | Company, Llp Nao 3 | Delta Airlines, Inc. Nao
Massachusetts Mutual
Lojas Americanas Life Insurance
B2W Digital | ON 61,8 | S.A. Nao 8,1 | Company Sim 0]- Nao
Newco
Internacional Previ Cx Prev Funcs
Bombril ON 37,8 | Limited Nio 14 | Bco Brasil Sim 12,8 | Bombril S/A Nio
Dibra Fundo de
Inv. em
M.Diasbranco | ON 63,1 | Participacoes Sim 0]- Nao 0]- Nao
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Contax ON 27,3 | S.A. Nio 20,3 | S/A Sim 15,2 | Recursos Ltda Sim
Credit Suisse
Ctx Participacoes Hedging-Griffo C. V. Skopos Administradora de
Contax PN 27,3 | S.A. Niao 20,3 | S/A Sim 15,2 | Recursos Ltda Sim
Sociedade
Fiduciaria
Brasileira
Servicos
Negocios e
Participacoes Previ Cx Prev Funcs Fundacao Atlantico de Seg.
Jereissati ON 29,3 | S.A. Nao 18,5 | Bco Brasil Sim 12,9 | Social Sim
Credit Suisse
SLC Hedging-Griffo C. V.
SLC Agricola | ON 51 | Participacoes S/A | Nao 5| S/A Sim 4.7 | Blackrock, Inc Nao
Fama Investimentos Fundacao Petrobras de
Log-In ON 31,3 | Vale S.A. Nio 16,2 | Ltda Sim 12,8 | Seguridade Social-Petros Sim
Vr Grazziotin Fama Investimentos
Grazziotin ON 33,6 | S/A Adm Particip | Nao 13,9 | Ltda Sim 12,7 | Eduardo Brenner Nio
Suzano Holding Bndespar - BNDES Outros Integrantes do
Suzano Papel | ON 32,3 | S/A Nao 17,9 | Participacoes SA Sim 7,8 | Controle Nao
Bndespar - BNDES Allianz Global Investors
Copel ON 31,1 | Estado do Parana | Nao 23,9 | Participacoes SA Sim 2,5 | Managed Accounts Llc Sim
Energias de
Portugal
Investments And
Services Balwerk-Cons. Econ.
Energias BR | ON 35,3 | Sociedad Ltda Sim 15,7 | e Part. Soc. Ltda. Nio 5,2 | Mfs Investment Management | Sim
Bravia Capital Investimentos
Metalfrio ON 26,1 | Peach Tree Llc Niao 22,8 | Almond Tree Llc Nio 5,3 | Ltda. Sim
Fama
Investimentos
Portobello ON 24,7 | Ltda Sim 15,3 | Cesar Gomes Junior Nio 13,7 | Eleonora Ramos Gomes Niao
Mms Bndespar - BNDES Marcos Antonio Molina Dos
Marfrig ON 31,4 | Participacoes S/A | Nao 19,6 | Participacoes SA Sim 2,3 | Santos Nao
Previ Cx Prev Caixa Economica Fundacao Petrobras de
Paranapanema | ON 24 | Funcs Beo Brasil | Sim 17,2 | Federal Sim 12,1 | Seguridade Social-Petros Sim
Fenix Fundacao Petrobras de
Empreendimentos Seguridade Social-
Inds Romi ON 36,3 | S/IA Nao 9.4 | Petros Sim 7,4 | Genesis Asset Managers, Llp | Nao
Fama Investimentos
Metisa ON 25,3 | Flavio Snell Nio 16,1 | Ltda Sim 10,9 | D' Angelo Participacoes Ltda | Nao
Itausa Invest Itau Cia Ligna de FI Mult Progresso Cred Priv
Duratex ON 354 | S.A. Sim 14,7 | Investimentos Nio 1,9 | Ie Sim
Dramd Particip e Previ Cx Prev Funcs
Randon Part ON 40,4 | Administr Ltda Nao 6,8 | Bco Brasil Sim 1,5 | Verde Master FI Mult Sim
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Randon Part PN 40,4 | Administr Ltda Nao 6,8 | Bco Brasil Sim 1,5 | Verde Master FI Mult Sim
Uniao Federal
(Tesouro Bndespar - BNDES FPS Fundo de Participacao
Petrobras ON 28,7 | Nacional) Sim 10,3 | Participacoes SA Sim 7 | Social Sim
Uniao Federal
(Tesouro Bndespar - BNDES FPS Fundo de Participacao
Petrobras PN 28,7 | Nacional) Sim 10,3 | Participacoes SA Sim 7 | Social Sim
Metalurgica Bndespar - BNDES
Gerdau ON 39 | Gerdau S/A Nao 3,3 | Participacoes SA Sim 3,2 | Blackrock, Inc Nao
Metalurgica Bndespar - BNDES
Gerdau PN 39 | Gerdau S/A Nio 3,3 | Participacoes SA Sim 3,2 | Blackrock, Inc Nio
Sul America
Vdq Holdings Investimentos Dtvm
Minerva ON 349 | S/IA Nio 6,6 | S/A Sim 2,6 | Acoes em Tesouraria Nio
Lorentzen
Empreendimentos Ebx Investimentos
Ideiasnet ON 15,3 | S.A. Nao 14,9 | Ltda Sim 12,7 | Truetech Participacoes Ltda | Nao
Bndespar - BNDES
Vale ON 32,4 | Valepar S.A. Nao 5,3 | Participacoes SA Sim 5 | Acoes em Tesouraria Nao
Previ Cx Prev
Forja Taurus | ON 24,4 | Funcs Bco Brasil | Sim 8,8 | Acoes em Tesouraria | Ndo 7,6 | Luis Fernando Costa Estima | Nao
Previ Cx Prev
Forja Taurus | PN 24,4 | Funcs Beo Brasil | Sim 8,8 | Acoes em Tesouraria | Ndo 7,6 | Luis Fernando Costa Estima | Nao
Cia Siderurgica Nippon Usiminas Co
Usiminas ON 15,9 | Nacional Nao 12,1 | Ltd Nao 8,4 | Ternium Investiments S.Ar.LL | Sim
Companhia
Preferencial de
S-Velame Adm. Varejo, Llc - Credit
de Rec. e Part. Suisse (Brasil) S/A Massachusetts Mutual Life
Lojas Americ | ON 19,2 | S/A Nao 11,7 | Ctvim Niao 5,2 | Insurance Company Sim
Companhia
Preferencial de
S-Velame Adm. Varejo, Llc - Credit
de Rec. e Part. Suisse (Brasil) S/A Massachusetts Mutual Life
Lojas Americ | PN 19,2 | S/A Nao 11,7 | Ctvim Niao 5,2 | Insurance Company Sim
Clube de
Schulz ON 12,9 | Erna Anna Schulz | Nao 11,6 | Investimentos Sol Sim 11,6 | Ovandi Rosenstock Nao
Tarpon
Investimentos Indac Ind. Adm. e Grupo Gerdau
Gerdau Met ON 13,6 | S.A. Sim 13 | Comercio S.A. Nao 8,8 | Empreendimentos Ltda Nao
Tarpon
Investimentos Indac Ind. Adm. e Grupo Gerdau
Gerdau Met PN 13,6 | S.A. Sim 13 | Comercio S.A. Nao 8,8 | Empreendimentos Ltda Nao
Pasama Participacoes
Eucatex ON 12,3 | Latinvest Fund Sim 11,6 | S.A Nao 8,8 | Latin Amer Infrastrure Fund | Nao




Fundacao Petrobras de

131

Paulo Pedro Seguridade Social- Fundacao Bco.Central

Marcopolo ON 16,9 | Bellini Nio 10 | Petros Sim 5,8 | Prev.Priv. -Centrus Sim

Fundacao Petrobras de

Paulo Pedro Seguridade Social- Fundacao Bco.Central

Marcopolo PN 16,9 | Bellini Niao 10 | Petros Sim 5,8 | Prev.Priv. -Centrus Sim
Vila Velha S/A
Admin e Principal Gestao de

Unipar ON 19,1 | Participacao Nio 9,9 | Luiz Barsi Filho Nio 3,3 | Investimentos Ltda Sim

Fundacao Petrobras de

Previ Cx Prev Seguridade Social-

BRF SA ON 12,2 | Funcs Bco Brasil | Sim 11,3 | Petros Sim 8 | Tarpon Investimentos S.A. Sim
Lc Eh Part. e Fundacao Petrobras de
Empreendimentos Seguridade Social-

Totvs ON 16,5 | S/A Nio 9,9 | Petros Sim 5 | Blackrock, Inc Nio
Inepar -
Administracao e Bndespar - BNDES Mdc Assessoria Empresarial

Inepar ON 22,2 | Partic S/A Niao 4,4 | Participacoes SA Sim 3,8 | S.A. Nio
Inepar -
Administracao e Bndespar - BNDES Mdc Assessoria Empresarial

Inepar PN 22,2 | Partic S/A Nao 4,4 | Participacoes SA Sim 3,8 | S.A. Nao
Aberdeen Asset T. Rowe Price Associates,

Lojas Renner | ON 14,4 | Management Plc | Sim 7,2 | Blackrock, Inc Nio 5,6 | Inc. Niao
Previ Cx Prev Oppenheimer Funds Thornburg Investment

Embraer ON 9 | Funcs Bco Brasil | Sim 8,3 | Inc. Nio 7,3 | Management'S Sim
Bndespar -
BNDES HSBC Bank Brasil

Iochp-Maxion | ON 6,8 | Participacoes SA | Sim 5,5 SA Sim 5,6 | Isi Participacoes Ltda Nao
Camargo Correa

Alpargatas ON 44,1 | S/A Nao 12,2 | Silvio Tini de Araujo | Nao 9,9 | Bonsucex Holding Ltda Nao
Camargo Correa

Alpargatas PN 44,1 | S/A Nao 12,2 | Silvio Tini de Araujo | Nao 9,9 | Bonsucex Holding Ltda Nao
Cidade de Deus
Cia Cial de

Bradespar ON 12,9 | Participacoes Nao 10,2 | Blackrock, Inc Nao 9,3 | Ncf Participacoes S.A. Nao
Cidade de Deus
Cia Cial de

Bradespar PN 12,9 | Participacoes Nao 10,2 | Blackrock, Inc Nao 9,3 | Ncf Participacoes S.A. Nao
Andrade Camargo Correa
Gutierrez Invest. em Infra Soares Penido Concessoes

CCR SA ON 16,6 | Concessoes S.A. | Nao 15,3 | Estrutur Nio 11,9 | S.A. Nio
Estado de Minas

Cemig ON 22,3 | Gerais Nao 14,4 | Agc Energia SA Nao 5,3 | Blackrock, Inc Nao
Estado de Minas

Cemig PN 22,3 | Gerais Nio 14,4 | Agc Energia SA Nio 5,3 | Blackrock, Inc Niao
Encopar-Emp.
Nac. Com. Cred. Wembley Sociedade

Coteminas ON 23,5 | e Part Niao 20,9 | Anonima Nio 11,2 | Alaska Poland FIA Nio
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Cyrela Realt | ON 23,6 | Elie Horn Nao 7,1 | Grupo Tarpon Nao 5,4 | Blackrock, Inc Nao
Alexandre G. Verona Neg. e

Grendene ON 29,9 | Bartelle Part. S/A | Nao 24 | Participacoes S/A Nao 20 | Grendene Negocios S/A Nao

Guararapes ON 41,9 | Nevaldo Rocha Nao 14 | Lisiane Gurgel Rocha | Nao 13,5 | Elvio Gurgel Rocha Nao

Guararapes PN 41,9 | Nevaldo Rocha Nao 14 | Lisiane Gurgel Rocha | Nao 13,5 | Elvio Gurgel Rocha Nao
Hercules S/C de

Hercules ON 24,2 | Part Ltda Nao 18,3 | Zhepar Particip Ltda | Nao 5 | Elece Admin e Particip Ltda | Ndo

Fabio Roberto

JHSF Part ON 63 | JHSF Par S/A Nio 5,6 | Chimenti Auriemo Nio 5,7 | Jose Auriemo Neto Niao
Widenham
Investimentos Zenith Adm. Hercules S/A - Fabrica de

Mundial ON 19,8 | Ltda Niao 12,9 | Participacoes Ltda Nio 10,5 | Talheres Nio
Lisis Utopia Participacoes

Natura ON 22,2 | Participacoes S/A | Nao 21,3 | S/A Nao 5,2 | Passos Participacoes S/A Nao

Positivo Tec | ON - - Nao - Niao - Nao
Oxford Comercio
e Participacoes Cia Tecidos Norte Casa de Caridade Manoel G

Santanense ON 85,9 | S/A Niao 2,1 | Minas Coteminas Nio 0,8 | S Moreira Nio

Sid Nacional | ON - - Nao - Niao - Nao
Cia Tecidos Leblon Equities
Norte Minas Gestao de Recursos

Springs ON 52,9 | Coteminas Nao 24,2 | Ltda. Niao 0]- Nao
Sinimbu
Participacoes
Societarias e Coimex
Empreendimentos Empreendimentos e Fernando Luiz Schettino

Tegma ON 39,9 | S.A. Nao 25,3 | Participacoes Ltda. Nao 0,2 | Moreira Nao
Monte Claro

Teka ON 37,5 | Partic e Serv Ltda | Nao 9,9 | Cell Part. ¢ Adm. Ltda | Ndo 0]- Nao
Telefonica SP Telecomunicacoes

Telef Brasil ON 29.4 | Internacional S/A | Ndo 24,7 | Telefonica S.A Nio 19,6 | Holding Ltda Niao
Telefonica SP Telecomunicacoes

Telef Brasil PN 29.4 | Internacional S/A | Ndo 24,7 | Telefonica S.A Nio 19,6 | Holding Ltda Nio
Weg
Participacoes e Voigt Schwartz Si Voigt Administradora

Weg ON 50,1 | Servicos S.A. Nio 1,8 | Administradora Ltda | Ndo 1,6 | Ltda Niao
Whirlpool do

Whirlpool ON 50,3 | Brasil Ltda Nao 44,3 | Brasmotor S/A Nao 0]- Nao
Ocean Wilsons Aberdeen Asset

Wilson Sons ON 58,3 | Holdings Limited | Ndo 15,6 | Management Plc Nao 0]- Nao

Posi¢do acionaria no final de abril de 2014
1° Maior Acionista 2° Maior Acionista 3° Maior Acionista
Nome Classe
Participacio% | Nome Institucional? | Participacio% Nome Institucional? | Participacio% | Nome Institucional?
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Elekeiroz ON 96,5 | S.A. Sim 0]- Nao 0]- Nao
JP Participacoes Fundacao Atlantico de
Jereissati ON 71,3 | S.A. Nao 12,9 | Seg. Social Sim 4,6 | Fator Sinergia IV FIA Nao
Uniao Federal Financiadora de
(Tesouro Estudos e Projetos Tamisa Fdo de Investimento
Telebras ON 47,4 | Nacional) Sim 27,3 | Finep Nao 9,9 | Mult Sim
Monark
Participacoes Previ Cx Prev Funcs
Bic Monark ON 63,5 | Ltda Nao 10 | Bco Brasil Sim 10 | Seb Forvaltnings Ab Nao
Odebrecht
Servicos e Petroleo Brasileiro Bndespar - BNDES
Braskem ON 38,3 | Participacoes SA | Nao 36,2 | S/A Petrobras Nao 5,5 | Participacoes SA Sim
Randon Previ Cx Prev Funcs Fundacao Petrobras de
Fras-Le ON 46,3 | Participacoes S/A | Ndo 22,5 | Beco Brasil Sim 8,5 | Seguridade Social-Petros Sim
Randon Previ Cx Prev Funcs Fundacao Petrobras de
Fras-Le PN 46,3 | Participacoes S/A | Ndo 22,5 | Beco Brasil Sim 8,5 | Seguridade Social-Petros Sim
Ocean Wilsons Aberdeen Asset
Wilson Sons ON 58,3 | Holdings Limited | Nao 18,7 | Management Plc Sim 0]- Nao
Fb Participacoes Bndespar - BNDES
JBS ON 40,9 | S.A. Nao 24,6 | Participacoes SA Sim 10,1 | Caixa Economica Federal Sim
Mabhle Industria e Credit Suisse Hedging Griffo
Metal Leve ON 60,8 | Comercio Ltda Niao 9,2 | Mahle Gmbh Nio 5,3 | Asset Management S.A. Sim
Bndespar - Fundacao Petrobras de
BNDES Seguridade Social-
Lupatech ON 31,1 | Participacoes SA | Sim 24,5 | Petros Sim 15,9 | Oil Field Services Holco Llc | Ndo
Fundo de
Investimento em Wellington
Participacoes Management
Gol ON 62,7 | Volluto Sim 5,1 | Company, Llp Nao 3 | Delta Airlines, Inc. Nao
Massachusetts Mutual
Lojas Americanas Life Insurance
B2W Digital | ON 62,2 | S.A. Nao 8,2 | Company Sim 0]- Nao
Dd Brazil
Holdings Sarl -
Deutsche Bank
SA - Banco Bndespar - BNDES
Eneva ON 37,9 | Alemao Sim 20,7 | Eike Fuhrken Batista | Ndo 10,4 | Participacoes SA Sim
Dibra Fundo de
Inv. em Mfs Investment
M.Diasbranco | ON 63,1 | Participacoes Sim 5 | Management Sim 0]- Nao
Credit Suisse
Ctx Participacoes Hedging-Griffo C. V. Skopos Administradora de
Contax ON 27,3 | S.A. Nao 22 | S/IA Sim 15,4 | Recursos Ltda Sim
Credit Suisse
Ctx Participacoes Hedging-Griffo C. V. Skopos Administradora de
Contax PN 27,3 | S.A. Nao 22 | S/IA Sim 15,4 | Recursos Ltda Sim
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Newco
Internacional Previ Cx Prev Funcs
Bombril ON 37,8 | Limited Nio 13,9 | Bco Brasil Sim 12,8 | Bombril S/A Nio
Metalfrio ON 28,5 | Almond Tree Llc | Nao 27,4 | Peach Tree Llc Nao 7,4 | HSBC Bank Brasil SA Sim
Credit Suisse
SLC Hedging-Griffo C. V.
SLC Agricola | ON 51 | Participacoes S/A | Nao 5| S/A Sim 4.6 | Blackrock, Inc Nao
Bndespar - BNDES Allianz Global Investors
Copel ON 31,1 | Estado do Parana | Nao 23,9 | Participacoes SA Sim 2,5 | Managed Accounts Llc Sim
Energias de
Portugal
Investments And
Services Balwerk-Cons. Econ.
Energias BR | ON 35,3 | Sociedad Ltda Sim 15,7 | e Part. Soc. Ltda. Nio 5,2 | Mfs Investment Management | Sim
Fenix Fundacao Petrobras de
Empreendimentos Seguridade Social-
Inds Romi ON 37,9 | S/IA Nio 9,7 | Petros Sim 7,7 | Genesis Asset Managers, Llp | Sim
Vr Grazziotin Credit Suisse Hedging Griffo
Grazziotin ON 33,5 | S/A Adm Particip | Nao 12,7 | Eduardo Brenner Nio 7,5 | Asset Management S.A. Sim
Mms Bndespar - BNDES Skagen Kon Tiki
Marfrig ON 27,8 | Participacoes S/A | Nao 19,6 | Participacoes SA Sim 5,6 | Verdipapirfond Nao
Previ Cx Prev Caixa Economica Fundacao Petrobras de
Paranapanema | ON 24 | Funcs Beo Brasil | Sim 17,2 | Federal Sim 11,8 | Seguridade Social-Petros Sim
Itausa Invest Itau Cia Ligna de FI Mult Progresso Cred Priv
Duratex ON 354 | S.A. Sim 14,7 | Investimentos Nio 2.4 | Ie Sim
Suzano Holding Bndespar - BNDES Outros Integrantes do
Suzano Papel | ON 32,3 | S/IA Nio 11,7 | Participacoes SA Sim 7,9 | Controle Niao
Zhepar Particip Widenham Hercules S/A - Fabrica de
Mundial ON 21,1 | Ltda Nao 20,1 | Investimentos Ltda Sim 10,5 | Talheres Nao
Fama
Investimentos
Portobello ON 21,5 | Ltda Sim 15,3 | Cesar Gomes Junior Nao 13,7 | Eleonora Ramos Gomes Nao
Dramd Particip e Previ Cx Prev Funcs Credit Suisse Hedging-
Randon Part | ON 40,4 | Administr Ltda Nio 6,8 | Bco Brasil Sim 2,8 | Griffo C. V. S/A Sim
Dramd Particip e Previ Cx Prev Funcs Credit Suisse Hedging-
Randon Part PN 40,4 | Administr Ltda Nio 6,8 | Bco Brasil Sim 2,8 | Griffo C. V. S/A Sim
Sul America
Vdq Holdings Investimentos Dtvm
Minerva ON 34,3 | S/A Nao 8 | S/A Sim 5,2 | Fmr Lic(Fidelity) Nao
D' Angelo
Metisa ON 25,3 | Flavio Snell Nio 10,9 | Participacoes Ltda Nio 10,5 | Partbank S/A Sim
Uniao Federal
(Tesouro Bndespar - BNDES FPS Fundo de Participacao
Petrobras ON 28,7 | Nacional) Sim 10,3 | Participacoes SA Sim 7 | Social Sim
Uniao Federal
(Tesouro Bndespar - BNDES FPS Fundo de Participacao
Petrobras PN 28,7 | Nacional) Sim 10,3 | Participacoes SA Sim 7 | Social Sim
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Metalurgica Bndespar - BNDES
Gerdau ON 40,3 | Gerdau S/A Nao 3,4 | Participacoes SA Sim 1,1 | Acoes em Tesouraria Nao
Metalurgica Bndespar - BNDES
Gerdau PN 40,3 | Gerdau S/A Nao 3,4 | Participacoes SA Sim 1,1 | Acoes em Tesouraria Nao
Bndespar - BNDES
Vale ON 32,4 | Valepar S.A. Nio 5,1 | Participacoes SA Sim 3,9 | Acoes em Tesouraria Niao
Previ Cx Prev
Forja Taurus | ON 24,4 | Funcs Bco Brasil | Sim 8,8 | Acoes em Tesouraria | Ndo 7,6 | Luis Fernando Costa Estima | Nao
Previ Cx Prev
Forja Taurus | PN 24,4 | Funcs Beo Brasil | Sim 8,8 | Acoes em Tesouraria | Ndo 7,6 | Luis Fernando Costa Estima | Nao
Companhia
Preferencial de
S-Velame Adm. Varejo, Llc - Credit
de Rec. e Part. Suisse (Brasil) S/A Massachusetts Mutual Life
Lojas Americ | ON 19,2 | S/A Nao 11,7 | Ctvm Niao 7,9 | Insurance Company Sim
Companhia
Preferencial de
S-Velame Adm. Varejo, Llc - Credit
de Rec. e Part. Suisse (Brasil) S/A Massachusetts Mutual Life
Lojas Americ | PN 19,2 | S/A Nao 11,7 | Ctvm Niao 7,9 | Insurance Company Sim
Fama Fundacao Petrobras de
Investimentos Seguridade Social-
Log-In ON 12,8 | Ltda Sim 12,8 | Petros Sim 11,4 | Credit Suisse Niao
Cia Siderurgica Nippon Usiminas Co
Usiminas ON 15,9 | Nacional Niao 12,1 | Ltd Nio 8,4 | Ternium Investiments S.Ar.LL | Sim
Clube de
Schulz ON 12,9 | Erna Anna Schulz | Nao 11,7 | Investimentos Sol Sim 11,5 | Ovandi Rosenstock Nao
Tarpon
Investimentos Indac Ind. Adm. e Grupo Gerdau
Gerdau Met ON 13,6 | S.A. Sim 13 | Comercio S.A. Nao 8,8 | Empreendimentos Ltda Nao
Tarpon
Investimentos Indac Ind. Adm. e Grupo Gerdau
Gerdau Met PN 13,6 | S.A. Sim 13 | Comercio S.A. Nao 8,8 | Empreendimentos Ltda Nao
Fundacao Petrobras de
Paulo Pedro Seguridade Social- Fundacao Bco.Central
Marcopolo ON 16,9 | Bellini Nio 10,5 | Petros Sim 5,8 | Prev.Priv. -Centrus Sim
Fundacao Petrobras de
Paulo Pedro Seguridade Social- Fundacao Bco.Central
Marcopolo PN 16,9 | Bellini Nio 10,5 | Petros Sim 5,8 | Prev.Priv. -Centrus Sim
Pasama Participacoes
Eucatex ON 12,3 | Latinvest Fund Sim 11,6 | S.A Nao 8,8 | Latin Amer Infrastrure Fund | Nao
Fundacao Petrobras de
Previ Cx Prev Seguridade Social-
BRF SA ON 12,2 | Funcs Bceo Brasil | Sim 12,1 | Petros Sim 8 | Tarpon Investimentos S.A. Sim
Inepar -
Administracao e Bndespar - BNDES Mdc Assessoria Empresarial
Inepar ON 22,2 | Partic S/A Nao 4,4 | Participacoes SA Sim 3,8 | S.A. Nao




136

Inepar -
Administracao e Bndespar - BNDES Mdc Assessoria Empresarial

Inepar PN 22,2 | Partic S/A Nio 4,4 | Participacoes SA Sim 3,8 | S.A. Nio
Aberdeen Asset JP Morgan Asset

Lojas Renner | ON 14,2 | Management Plc | Nao 7,1 | Blackrock, Inc Nao 7,2 | Management, Inc. (Us) Sim
Lc Eh Part. e Fundacao Petrobras de
Empreendimentos Seguridade Social-

Totvs ON 16,4 | S/A Nao 9,8 | Petros Sim 1,1 | Laercio Jose de Cosentino Nao
Oppenheimer Previ Cx Prev Funcs Baillie Gifford Overseas

Embraer ON 10,4 | Funds Inc. Sim 7,8 | Bco Brasil Sim 5,5 | Limited Nao
Bndespar - JP Morgan Asset
BNDES Management, Inc.

Iochp-Maxion | ON 6,8 | Participacoes SA | Sim 6,2 | (Us) Sim 5,5 | HSBC Bank Brasil SA Sim
Camargo Correa

Alpargatas ON 44,1 | S/IA Nao 12,2 | Silvio Tini de Araujo | Nao 8,9 | Bonsucex Holding Ltda Nao
Camargo Correa

Alpargatas PN 44,1 | S/IA Nao 12,2 | Silvio Tini de Araujo | Nao 8,9 | Bonsucex Holding Ltda Nao
Cidade de Deus
Cia Cial de

Bradespar ON 12,9 | Participacoes Nio 10,2 | Blackrock, Inc Nio 9,3 | Ncf Participacoes S.A. Niao
Cidade de Deus
Cia Cial de

Bradespar PN 12,9 | Participacoes Nio 10,2 | Blackrock, Inc Nio 9,3 | Ncf Participacoes S.A. Niao
Andrade Camargo Correa
Gutierrez Invest. em Infra Soares Penido Concessoes

CCR SA ON 16,6 | Concessoes S.A. | Nao 15,3 | Estrutur Nao 11,9 | S.A. Nao
Estado de Minas

Cemig ON 22,3 | Gerais Nao 14,4 | Agc Energia SA Niao 2,9 | FIA Dinamica Energia Nao
Estado de Minas

Cemig PN 22,3 | Gerais Nao 14,4 | Agc Energia SA Nao 2,9 | FIA Dinamica Energia Nao
Encopar-Emp.
Nac. Com. Cred. Wembley Sociedade

Coteminas ON 23,5 | e Part Nio 21 | Anonima Nio 11,1 | Alaska Poland FIA Niao

Cyrela Realt | ON 23,6 | Elie Horn Nao 9,1 | Grupo Tarpon Nao 5,4 | Blackrock, Inc Nao
Grendene Alexandre G. Bartelle Verona Neg. e Participacoes

Grendene ON 20,1 | Negocios S/A Nio 19,9 | Part. S/A Nio 16,7 | S/A Niao

Guararapes ON 21 | Nevaldo Rocha Nao 20,9 | Lisiane Gurgel Rocha | Nao 20,5 | Elvio Gurgel Rocha Nao

Guararapes PN 21 | Nevaldo Rocha Nao 20,9 | Lisiane Gurgel Rocha | Nao 20,5 | Elvio Gurgel Rocha Nao
Hercules S/C de

Hercules ON 24,2 | Part Ltda Nao 18,3 | Zhepar Particip Ltda | Nao 5 | Elece Admin e Particip Ltda | Ndo

Lorentzen

Opus Gestao de Empreendimentos

Ideiasnet ON 16,8 | Recursos Nao 15| S.A. Niao 12 | Truetech Participacoes Ltda | Nao

Fabio Roberto
JHSF Part ON 62,9 | JHSF Par S/A Nio 5,6 | Chimenti Auriemo Nio 5,7 | Jose Auriemo Neto Nio
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Lisis Utopia Participacoes

Natura ON 22,2 | Participacoes S/A | Nao 21,3 | S/A Nao 5,2 | Passos Participacoes S/A Nao
Helio Bruck

Positivo Tec | ON 14,1 | Rotenberg Nao 14,2 | Cixares Libero Vargas | Nao 4,7 | Samuel Ferrari Lago Nao
Oxford Comercio
e Participacoes Cia Tecidos Norte Casa de Caridade Manoel G

Santanense ON 85,9 | S/A Nao 2,1 | Minas Coteminas Nao 0,8 | S Moreira Nao
Vicunha Rio laco Participacoes

Sid Nacional | ON 47,9 | Siderurgia S/A Niao 3,9 | S.A. Nio 0]- Niao
Cia Tecidos Leblon Equities
Norte Minas Gestao de Recursos

Springs ON 52,9 | Coteminas Nao 24,2 | Ltda. Niao 0]- Nao
Sinimbu
Participacoes
Societarias e Coimex
Empreendimentos Empreendimentos e

Tegma ON 38,3 | S.A. Nio 25,6 | Participacoes Ltda. Nio 0,1 | Acoes em Tesouraria Niao
Monte Claro

Teka ON 37,5 | Partic e Serv Ltda | Nao 12 | Cell Part. e Adm. Ltda | Nao 0]- Nao
Telefonica SP Telecomunicacoes

Telef Brasil ON 29,4 | Internacional S/A | Nao 24,7 | Telefonica S.A Nao 19,6 | Holding Ltda Nao
Telefonica SP Telecomunicacoes

Telef Brasil PN 29.4 | Internacional S/A | Ndo 24,7 | Telefonica S.A Nio 19,6 | Holding Ltda Niao
Vila Velha S/A
Admin e

Unipar ON 19,1 | Participacao Nio 10,2 | Luiz Barsi Filho Nio 3,5 | Acoes em Tesouraria Nio
Weg
Participacoes e Voigt Schwartz Si Voigt Administradora

Weg ON 50,1 | Servicos S.A. Nao 1,8 | Administradora Ltda | Ndo 1,6 | Ltda Nao
Whirlpool do

Whirlpool ON 50,3 | Brasil Ltda Nio 44,3 | Brasmotor S/A Nio 0]- Nio

Posicdo acionaria no final de abril de 2015
1° Maior Acionista 2° Maior Acionista 3° Maior Acionista
Nome Classe
Participacio% | Nome Institucional? | Participacio% Nome Institucional? | Participa¢io% | Nome Institucional?

Fundo de
Investimento em
Participacoes

Gol ON 97,9 | Volluto Sim 0,1 | Delta Airlines, Inc. Nio 0,2 | Fidelity Investments Sim
Itausa Invest Itau

Elekeiroz ON 96,5 | S.A. Sim 0]- Nio 0]- Niao
Uniao Federal Financiadora de
(Tesouro Estudos e Projetos Tamisa Fdo de Investimento

Telebras ON 47,4 | Nacional) Sim 27,3 | Finep Nio 9,9 | Mult Sim
Monark
Participacoes Previ Cx Prev Funcs

Bic Monark ON 63,5 | Ltda Nao 10 | Bco Brasil Sim 10 | Seb Forvaltnings Ab Nao
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JP Morgan Chase Bndespar - BNDES
Lupatech ON 44,2 | Bank Sim 29,6 | Participacoes SA Sim 8,8 | Itau-Unibanco S.A. Sim
Odebrecht
Servicos e Petroleo Brasileiro Bndespar - BNDES
Braskem ON 38,3 | Participacoes SA | Nao 36,1 | S/A Petrobras Nao 5,1 | Participacoes SA Sim
Randon Previ Cx Prev Funcs Fundacao Petrobras de
Fras-Le ON 46,3 | Participacoes S/A | Nao 22,5 | Beo Brasil Sim 8,5 | Seguridade Social-Petros Sim
Randon Previ Cx Prev Funcs Fundacao Petrobras de
Fras-Le PN 46,3 | Participacoes S/A | Ndo 22,5 | Beco Brasil Sim 8,5 | Seguridade Social-Petros Sim
Fb Participacoes Bndespar - BNDES
JBS ON 40,9 | S.A. Nio 24,6 | Participacoes SA Sim 10,1 | Caixa Economica Federal Sim
Dd Brazil
Holdings Sarl -
Deutsche Bank
SA - Banco
Eneva ON 42,9 | Alemao Sim 17,4 | Eike Fuhrken Batista | Nao 10,4 | FIA Dinamica Energia Nao
Massachusetts Mutual
Lojas Americanas Life Insurance
B2W Digital | ON 55,6 | S.A. Nao 6,7 | Company Sim 5,1 | Tiger Global Brazil Nao
Newco
Internacional Previ Cx Prev Funcs
Bombril ON 37,8 | Limited Nao 13,8 | Bco Brasil Sim 12,8 | Bhd Participacoes SA Nao
SLC Credit Suisse Hedging-
SLC Agricola | ON 51 | Participacoes S/A | Nao 6,8 | Deutsche Bank S.A. Sim 6 | Griffo C. V. S/A Sim
Dibra Fundo de
Inv. em
M.Diasbranco | ON 63,1 | Participacoes Sim 0f- Nao 0]- Nao
Metalfrio ON 28,5 | Almond Tree Llc | Ndo 27,8 | Peach Tree Llc Nio 6,1 | HSBC Bank Brasil SA Sim
Sociedade
Fiduciaria
Brasileira
Servicos
Negocios e
Participacoes Previ Cx Prev Funcs Fundacao Atlantico de Seg.
Jereissati ON 29,3 | S.A. Nao 18,5 | Bco Brasil Sim 12,9 | Social Sim
Credit Suisse
Ctx Participacoes Hedging-Griffo C. V. Skopos Administradora de
Contax ON 22,7 | S.A. Nao 22 | S/IA Sim 15,4 | Recursos Ltda Sim
Credit Suisse
Ctx Participacoes Hedging-Griffo C. V. Skopos Administradora de
Contax PN 22,7 | S.A. Nio 22 | S/IA Sim 15,4 | Recursos Ltda Sim
CBC - Cia.
Brasileira de Previ Cx Prev Funcs Estimapar Investimentos e
Forja Taurus | ON 31,3 | Cartuchos Nao 17,6 | Bco Brasil Sim 9 | Participacoes Ltda. Nao
CBC - Cia.
Brasileira de Previ Cx Prev Funcs Estimapar Investimentos e
Forja Taurus | PN 31,3 | Cartuchos Nao 17,6 | Bco Brasil Sim 9 | Participacoes Ltda. Nao
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Copel ON 31,1 | Estado do Parana | Nao 23,9 | Participacoes SA Sim 2,5 | Managed Accounts Llc Sim
Fenix Fundacao Petrobras de
Empreendimentos Seguridade Social-

Inds Romi ON 39,5 | S/A Nao 10,2 | Petros Sim 7,6 | Genesis Asset Managers, Llp | Sim
Energias de
Portugal
Investments And
Services Balwerk-Cons. Econ. T. Rowe Price Associates,

Energias BR | ON 35,3 | Sociedad Ltda Sim 15,7 | e Part. Soc. Ltda. Nao 5 | Inc. Nao
Itausa Invest Itau Cia Ligna de Commonwealth Bank Of

Duratex ON 354 | S.A. Sim 14,7 | Investimentos Nio 5 | Australia Sim

Fundos Administrados Por

Dramd Particip e Previ Cx Prev Funcs Pzena Investment

Randon Part ON 40,4 | Administr Ltda Nio 6,8 | Bco Brasil Sim 6 | Management, Llc Sim

Fundos Administrados Por

Dramd Particip e Previ Cx Prev Funcs Pzena Investment

Randon Part PN 40,4 | Administr Ltda Niao 6,8 | Bco Brasil Sim 6 | Management, Llc Sim
Mms Bndespar - BNDES Skagen Kon Tiki

Marfrig ON 27,7 | Participacoes S/A | Nao 19,7 | Participacoes SA Sim 5,6 | Verdipapirfond Nao
Previ Cx Prev Caixa Economica Fundacao Petrobras de

Paranapanema | ON 24 | Funcs Beo Brasil | Sim 17,2 | Federal Sim 11,8 | Seguridade Social-Petros Sim
Vr Grazziotin Phronesis Investimentos

Grazziotin ON 33,4 | S/A Adm Particip | Nao 12,7 | Eduardo Brenner Nao 5,5 | Ltda. Sim
Vdq Holdings Sul America Investimentos

Minerva ON 28,7 | SIA Nao 16,3 | BRF S.A Niao 6,2 | Dtvm S/A Sim
Opus Gestao de Itau Asset Lorentzen Empreendimentos

Ideiasnet ON 17 | Recursos Nio 15,2 | Management Sim 15| S.A. Nao

D' Angelo

Metisa ON 25,4 | Flavio Snell Nao 10,9 | Participacoes Ltda Nao 10,5 | Partbank S/A Sim
Uniao Federal
(Tesouro Bndespar - BNDES FPS Fundo de Participacao

Petrobras ON 28,7 | Nacional) Sim 10,3 | Participacoes SA Sim 7 | Social Sim
Uniao Federal
(Tesouro Bndespar - BNDES FPS Fundo de Participacao

Petrobras PN 28,7 | Nacional) Sim 10,3 | Participacoes SA Sim 7 | Social Sim
Metalurgica

Gerdau ON 40,3 | Gerdau S/A Nao 3,4 | Blackrock, Inc Nao 1,9 | Banco BTG Pactual Sim
Metalurgica

Gerdau PN 40,3 | Gerdau S/A Nao 3,4 | Blackrock, Inc Nao 1,9 | Banco BTG Pactual Sim
Cesar Gomes Fama Investimentos

Portobello ON 16,4 | Junior Niao 15,3 | Ltda Sim 12,7 | Eleonora Ramos Gomes Niao
Suzano Holding Bndespar - BNDES

Suzano Papel | ON 32,3 | S/IA Nio 7,5 | Participacoes SA Sim 4,4 | David Feffer Niao

Bndespar - BNDES Aberdeen Asset Management
Vale ON 33,1 | Valepar S.A. Nao 5,2 | Participacoes SA Sim 4 | Plc Sim




S-Velame Adm.

Companhia
Preferencial de
Varejo, Llc - Credit

de Rec. e Part. Suisse (Brasil) S/A Massachusetts Mutual Life
Lojas Americ | ON 19,6 | S/A Nao 12 | Ctvm Nao 9,3 | Insurance Company Sim
Companhia
Preferencial de
S-Velame Adm. Varejo, Llc - Credit
de Rec. e Part. Suisse (Brasil) S/A Massachusetts Mutual Life
Lojas Americ | PN 19,6 | S/A Nao 12 | Ctvm Nao 9,3 | Insurance Company Sim
Oppenheimer Funds Orbis Investment
Cyrela Realt | ON 24,5 | Elie Horn Niao 8,1 | Inc. Sim 5,9 | Management Limited Sim
Fama Fundacao Petrobras de
Investimentos Seguridade Social-
Log-In ON 13,6 | Ltda Sim 12,8 | Petros Sim 11 | Credit Suisse Sim
Clube de
Schulz ON 12,9 | Erna Anna Schulz | Ndo 11,7 | Investimentos Sol Sim 11,6 | Ovandi Rosenstock Niao
Tarpon
Investimentos Indac Ind. Adm. e Grupo Gerdau
Gerdau Met ON 13,6 | S.A. Sim 13 | Comercio S.A. Nio 8,8 | Empreendimentos Ltda Nio
Tarpon
Investimentos Indac Ind. Adm. e Grupo Gerdau
Gerdau Met PN 13,6 | S.A. Sim 13 | Comercio S.A. Nio 8,8 | Empreendimentos Ltda Niao
Fundacao
Petrobras de
Seguridade Previ Cx Prev Funcs
BRF SA ON 12,1 | Social-Petros Sim 11,7 | Bco Brasil Sim 10,5 | Tarpon Investimentos S.A. Sim
Pasama Participacoes
Eucatex ON 12,3 | Latinvest Fund Sim 11,6 | S.A Nio 8,8 | Latin Amer Infrastrure Fund | Nao
Fundacao Petrobras de
Paulo Pedro Seguridade Social- Lazard Asset Management
Marcopolo ON 17 | Bellini Nio 9,3 | Petros Sim 6,1 | Llc Sim
Fundacao Petrobras de
Paulo Pedro Seguridade Social- Lazard Asset Management
Marcopolo PN 17 | Bellini Nao 9,3 | Petros Sim 6,1 | Llc Sim
Lc Eh Part. e Fundacao Petrobras de
Empreendimentos Seguridade Social-
Totvs ON 16,4 | S/A Nao 9,8 | Petros Sim 5,1 | Genesis Asset Managers, Llp | Sim
Aberdeen Asset JP Morgan Asset
Lojas Renner | ON 14 | Management Plc | Sim 7,1 | Blackrock, Inc Niao 7 | Management, Inc. (Us) Sim
Oppenheimer Previ Cx Prev Funcs Baillie Gifford Overseas
Embraer ON 12,3 | Funds Inc. Sim 6,7 | Bco Brasil Sim 6,5 | Limited Nio
Bndespar -
BNDES Wpa Participacoes Sul America Investimentos
Iochp-Maxion | ON 6,8 | Participacoes SA | Nao 53 |S.A Nio 5,1 | Dtvm S/A Sim
Camargo Correa
Alpargatas ON 44,1 | S/A Nao 12,3 | Silvio Tini de Araujo | Nao 8,9 | Bonsucex Holding Ltda Nao
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Alpargatas PN 44,1 | S/A Nao 12,3 | Silvio Tini de Araujo | Nao 8,9 | Bonsucex Holding Ltda Nao
Cidade de Deus
Cia Cial de

Bradespar ON 12,9 | Participacoes Nao 9.4 | Ncf Participacoes S.A. | Ndo 6,8 | Blackrock, Inc Nao
Cidade de Deus
Cia Cial de

Bradespar PN 12,9 | Participacoes Nao 9,4 | Ncf Participacoes S.A. | Nao 6,8 | Blackrock, Inc Nao
Andrade Camargo Correa
Gutierrez Invest. em Infra Soares Penido Concessoes

CCR SA ON 16,6 | Concessoes S.A. | Nao 15,3 | Estrutur Nao 11,9 | S.A. Nao
Estado de Minas

Cemig ON 17 | Gerais Nao 14,4 | Agc Energia SA Nao 6,3 | Mgi - Minas Gerais Part SA | Nao
Estado de Minas

Cemig PN 17 | Gerais Nao 14,4 | Agc Energia SA Niao 6,3 | Mgi - Minas Gerais Part SA | Ndo
Encopar-Emp.
Nac. Com. Cred. Wembley Sociedade

Coteminas ON 24 | e Part Nao 21 | Anonima Nao 11,1 | Alaska Poland FIA Nao
Grendene Alexandre G. Bartelle Verona Neg. e Participacoes

Grendene ON 20,1 | Negocios S/A Nio 19,9 | Part. S/A Nio 16,7 | S/A Niao

Guararapes ON 21 | Nevaldo Rocha Nao 20,9 | Lisiane Gurgel Rocha | Nao 20,5 | Elvio Gurgel Rocha Nao

Guararapes PN 21 | Nevaldo Rocha Nao 20,9 | Lisiane Gurgel Rocha | Nao 20,5 | Elvio Gurgel Rocha Nao
Hercules S/C de

Hercules ON 24,2 | Part Ltda Nao 18,3 | Zhepar Particip Ltda | Nao 5 | Elece Admin e Particip Ltda | Ndo

Concordia S/A

Inepar - Corretora Valores
Administracao e Mob.Cambio e Mdc Assessoria Empresarial

Inepar ON 22,2 | Partic S/A Nao 8,7 | Commoditie Nao 39| S.A. Nao

Concordia S/A

Inepar - Corretora Valores
Administracao e Mob.Cambio e Mdc Assessoria Empresarial

Inepar PN 22,2 | Partic S/A Niao 8,7 | Commoditie Nio 39| S.A. Niao

Fabio Roberto Chimenti

JHSF Part ON 62,9 | JHSF Par S/A Nao 5,6 | Jose Auriemo Neto Nao 5,6 | Auriemo Nao
Mahle Industria e

Metal Leve ON 60,8 | Comercio Ltda Nao 9,2 | Mahle Gmbh Nao 0,1 | Conselho de Administracao | Nao
Zhepar Particip Widenham Hercules S/A - Fabrica de

Mundial ON 21,1 | Ltda Nio 20,7 | Investimentos Ltda Nio 10,4 | Talheres Nio
Lisis Utopia Participacoes

Natura ON 22,2 | Participacoes S/A | Nao 21,3 | S/IA Nio 5,4 | Anizio Pinotti Niao
Helio Bruck

Positivo Tec | ON 14,1 | Rotenberg Nao 14,2 | Cixares Libero Vargas | Nao 4,7 | Samuel Ferrari Lago Nao
Oxford Comercio
e Participacoes Cia Tecidos Norte Casa de Caridade Manoel G

Santanense ON 85,9 | S/A Nao 2,1 | Minas Coteminas Nao 0,8 | S Moreira Nao
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Vicunha Rio laco Participacoes

Sid Nacional | ON 50,3 | Siderurgia S/A Nio 4,2 [ S.A. Nio 0]- Nio
Cia Tecidos Leblon Equities
Norte Minas Gestao de Recursos

Springs ON 52,9 | Coteminas Nao 24,3 | Ltda. Nao 0]- Nao
Sinimbu
Participacoes
Societarias e Coimex
Empreendimentos Empreendimentos e Wellington Management

Tegma ON 33,9 | S.A. Nao 25,6 | Participacoes Ltda. Nao 5,9 | Company, Llp Nao

Teka ON - - Nao - Nao - Nao
Telefonica SP Telecomunicacoes

Telef Brasil ON 26,8 | Internacional S/A | Nao 24,7 | Telefonica S.A Nao 22,4 | Holding Ltda Nao
Telefonica SP Telecomunicacoes

Telef Brasil PN 26,8 | Internacional S/A | Nao 24,7 | Telefonica S.A Nao 22,4 | Holding Ltda Nao
Vila Velha S/A
Admin e

Unipar ON 19,1 | Participacao Nao 13 | Luiz Barsi Filho Nao 3,5 | Acoes em Tesouraria Nao
Cia Siderurgica Ternium Investiments

Usiminas ON 17,4 | Nacional Niao 13,4 | S.Ar.L Nio 12,2 | Nippon Usiminas Co Ltd Nio
Weg
Participacoes e Voigt Schwartz Si Voigt Administradora

Weg ON 50,1 | Servicos S.A. Nao 1,8 | Administradora Ltda | Ndo 1,6 | Ltda Nao
Whirlpool do

Whirlpool ON 50,3 | Brasil Ltda Nio 44,3 | Brasmotor S/A Nio 0]- Niao
Ocean Wilsons Aberdeen Asset

Wilson Sons | ON 58,3 | Holdings Limited | N&o 15,5 | Management Plc Niao 0]- Nao

Posic¢do aciondria no final de abril de 2016
1° Maior Acionista 2° Maior Acionista 3° Maior Acionista
Nome Classe
Participacdo% | Nome Institucional? | Participacio% Nome Institucional? | Participacio% | Nome Institucional?

Fundo de
Investimento em
Participacoes Constantino de Oliveira

Bic Monark ON 97.4 | Volluto Sim 0,7 | Delta Airlines, Inc. Nio 0 | Junior Niao
Itausa Invest Itau

Bombril ON 96,5 | S.A. Sim 0]f- Nio 0]- Nio
Uniao Federal Financiadora de
(Tesouro Estudos e Projetos Tamisa Fdo de Investimento

Bradespar ON 47,4 | Nacional) Sim 27,3 | Finep Niao 9,9 | Mult Sim
Monark
Participacoes Previ Cx Prev Funcs Bco

Bradespar ON 63,5 | Ltda Nao 10 | Seb Forvaltnings Ab | Nao 9,4 | Brasil Sim
JP Morgan Chase Bndespar - BNDES

Braskem ON 44,2 | Bank Sim 29,6 | Participacoes AS Sim 8,8 | Itau-Unibanco S.A. Sim
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Randon Previ Cx Prev Funcs Fundacao Petrobras de
BRF SA ON 50 | Participacoes S/A | Nao 22,5 | Beo Brasil Sim 8,5 | Seguridade Social-Petros Sim
Randon Previ Cx Prev Funcs Fundacao Petrobras de
Copel PN 50 | Participacoes S/A | Nao 22,5 | Beo Brasil Sim 8,5 | Seguridade Social-Petros Sim
Odebrecht
Servicos e Petroleo Brasileiro The Bank Of New York -
Cyrela Realt ON 38,3 | Participacoes SA | Nao 36,1 | S/A Petrobras Nao 5| Adr Sim
Fb Participacoes Bndespar - BNDES
Duratex ON 42,2 | S.A. Niao 23,9 | Participacoes AS Sim 10,3 | Caixa Economica Federal Sim
Dd Brazil Holdings
Banco BTG Sarl - Deutsche Bank
Elekeiroz ON 49,6 | Pactual Sim 12,2 | SA - Banco Alemao Sim 11,7 | Itau-Unibanco S.A. Sim
Newco
Internacional Ewz Investments Llc -
Embraer ON 37,8 | Limited Nao 17 | Socopa Soc.Corret. Sim 12,8 | Bhd Participacoes SA Nao
Dibra Fundo de
Inv. em
Eneva ON 63,3 | Participacoes Sim 0f- Nao 0]- Nao
SLC Verde Asset Management
Eucatex ON 51 | Participacoes S/A | Nao 6,3 | Deutsche Bank S.A. Sim 4,6 | S.A. Sim
Sociedade
Fiduciaria
Brasileira
Servicos
Negocios e
Participacoes Previ Cx Prev Funcs Fundacao Atlantico de Seg.
Fras-Le ON 29,3 | S.A. Nao 18,5 | Bco Brasil Sim 12,9 | Social Sim
Bndespar - BNDES Brandes Investment Partners
Fras-Le ON 31,1 | Estado do Parana | Ndo 23,9 | Participacoes SA Sim 5,5|LP Sim
Fenix Fundacao Petrobras de
Empreendimentos Seguridade Social-
Gerdau ON 41,4 | S/A Nao 10,7 | Petros Sim 7,7 | Genesis Asset Managers, Llp | Sim
Mms Bndespar - BNDES Brandes Investment Partners
Gerdau ON 26,2 | Participacoes S/A | Nao 19,6 | Participacoes SA Sim 12,3 | LP Sim
Lmc Brazil, Llc -
Citibank Dtvm Opus Gestao de
Gerdau Met ON 26,8 | SA Nao 15,6 | Recursos Nao 15,4 | Itau Asset Management Sim
Itausa Invest Itau Cia Ligna de Commonwealth Bank Of
Gerdau Met ON 354 | S.A. Sim 14,7 | Investimentos Sim 5 | Australia Niao
Fundos Administrados Por
Dramd Particip e Previ Cx Prev Funcs Pzena Investment
Gol ON 40,4 | Administr Ltda Nio 6,8 | Bco Brasil Sim 6 | Management, Llc Sim
Fundos Administrados Por
Dramd Particip e Previ Cx Prev Funcs Pzena Investment
Ideiasnet PN 40,4 | Administr Ltda Nio 6,8 | Bco Brasil Sim 6 | Management, Llc Sim
Previ Cx Prev Caixa Economica Fundacao Petrobras de
Inds Romi ON 24 | Funcs Beo Brasil | Sim 17,2 | Federal Sim 11,8 | Seguridade Social-Petros Sim
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D' Angelo
Iochp-Maxion | ON 27,2 | Flavio Snell Nao 11,6 | Participacoes Ltda Nao 11,2 | Partbank S/A Sim
Uniao Federal
(Tesouro Bndespar - BNDES FPS Fundo de Participacao
IJBS ON 28,7 | Nacional) Sim 10,3 | Participacoes SA Sim 7 | Social Sim
Uniao Federal
(Tesouro Bndespar - BNDES FPS Fundo de Participacao
Jereissati PN 28,7 | Nacional) Sim 10,3 | Participacoes SA Sim 7 | Social Sim
Cesar Gomes Fama Investimentos
Log-In ON 16,4 | Junior Nao 15,3 | Ltda Sim 12,7 | Eleonora Ramos Gomes Nao
Suzano Holding Bndespar - BNDES
Lojas Americ | ON 32,3 | S/IA Nio 6,8 | Participacoes SA Sim 4,6 | Pessoas Vinculadas Nio
Metalurgica
Lojas Americ | ON 40,3 | Gerdau S/A Nio 1,9 | Banco BTG Pactual Sim 0,9 | Acoes em Tesouraria Niao
Metalurgica
Lojas Renner | PN 40,3 | Gerdau S/A Nao 1,9 | Banco BTG Pactual Sim 0,9 | Acoes em Tesouraria Nao
Companhia
Preferencial de
S-Velame Adm. Varejo, Llc - Credit
de Rec. e Part. Suisse (Brasil) S/A Massachusetts Mutual Life
Lupatech ON 20,3 | S/A Nao 12,3 | Ctvm Nao 10 | Insurance Company Sim
Companhia
Preferencial de
S-Velame Adm. Varejo, Llc - Credit
de Rec. e Part. Suisse (Brasil) S/A Massachusetts Mutual Life
M.Diasbranco | PN 20,3 | S/A Nao 12,3 | Ctvim Niao 10 | Insurance Company Sim
Waldir Carlos
Marcopolo ON 15,3 | Schulz Nio 15,4 | Gert Heinz Schulz Nio 11,7 | Clube de Investimentos Sol | Sim
Bndespar - BNDES Capital Group International
Marcopolo ON 33,1 | Valepar S.A. Nao 5,2 | Participacoes SA Sim 3,9 | Inc Nao
Dynamo
Administracao de Orbis Investment
Marfrig ON 24,5 | Elie Horn Nao 9,2 | Recursos Ltda Nao 7 | Management Limited Sim
Lapb Gestao de Fundacao Petrobras de
Recursos Seguridade Social-
Metisa ON 15 | Financeiros Ltda | Nao 12,8 | Petros Sim 9,9 | Fama Investimentos Ltda Nio
Trowe Price
Associates, Inc
(Gestor/Administrador
Aberdeen Asset - Vide Item 15.7 JP Morgan Asset
Paranapanema | ON 15,4 | Management Plc | Nao 15 | Abaixo) Nao 7 | Management, Inc. (Us) Sim
Fundacao
Petrobras de
Seguridade Tarpon Investimentos Previ Cx Prev Funcs Bco
Petrobras ON 11,6 | Social-Petros Sim 11,3 | S.A. Sim 10,7 | Brasil Sim
Pasama Participacoes
Petrobras ON 12,3 | Latinvest Fund Sim 11,6 | S.A Nao 8,8 | Latin Amer Infrastrure Fund | Nao
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Bellpart Fundacao Petrobras de
Participacoes Seguridade Social- Fundacao Bco.Central

Portobello ON 16,9 | Ltda Nio 9,3 | Petros Sim 5,8 | Prev.Priv. -Centrus Sim
Bellpart Fundacao Petrobras de
Participacoes Seguridade Social- Fundacao Bco.Central

Randon Part PN 16,9 | Ltda Niao 9,3 | Petros Sim 5,8 | Prev.Priv. -Centrus Sim

Grupo Gerdau

Indac Ind. Adm. e Empreendimentos

Randon Part ON 15,2 | Comercio S.A. Nio 10,2 | Ltda Nio 6,2 | Tarpon Investimentos S.A. Sim

Grupo Gerdau

Indac Ind. Adm. e Empreendimentos

Schulz PN 15,2 | Comercio S.A. Nio 10,2 | Ltda Nio 6,2 | Tarpon Investimentos S.A. Sim
Cidade de Deus
Cia Cial de

SLC Agricola | ON 12,9 | Participacoes Nao 9,4 | Ncf Participacoes S.A. | Nao 5,2 | Fundacao Bradesco Sim
Cidade de Deus
Cia Cial de

Suzano Papel | PN 12,9 | Participacoes Nao 9,4 | Ncf Participacoes S.A. | Nao 5,2 | Fundacao Bradesco Sim
Oppenheimer Brandes Investment Baillie Gifford Overseas

Telebras ON 13 | Funds Inc. Sim 6,9 | Partners LP Sim 6,9 | Limited Nio
Bndespar -
BNDES Lazard Asset

Vale ON 6,8 | Participacoes SA | Sim 5,6 | Management Llc Sim 5,3 | Wpa Participacoes S.A Nao
J. & F.
Participacoes Bonsucex Holding

Alpargatas ON 44,6 | S.A. Nao 15,5 | Ltda Niao 5 [ Silvio Tini de Araujo Nao
J. & F.
Participacoes Bonsucex Holding

Alpargatas PN 44,6 | S.A. Nao 15,5 | Ltda Niao 5 [ Silvio Tini de Araujo Nao
Lojas Americanas

B2W Digital | ON 55,6 | S.A. Nao 0]- Nao 0]- Nao
Andrade Camargo Correa
Gutierrez Invest. em Infra Soares Penido Concessoes

CCR SA ON 16,6 | Concessoes S.A. | Nao 15,3 | Estrutur Nao 11,9 | S.A. Nao
Estado de Minas

Cemig ON 17 | Gerais Nao 8,8 | Agc Energia SA Niao 6,7 | FIA Dinamica Energia Nao
Estado de Minas

Cemig PN 17 | Gerais Nao 8,8 | Agc Energia SA Nao 6,7 | FIA Dinamica Energia Nao
Ctx Participacoes

Contax ON 22,7 | S.A. Nao 2 | Acoes em Tesouraria | Ndo 0]- Nao
Ctx Participacoes

Contax PN 22,7 | S.A. Nao 2 | Acoes em Tesouraria | Ndo 0] - Nao
Encopar-Emp.
Nac. Com. Cred. Wembley Sociedade

Coteminas ON 24 | e Part Nio 21 | Anonima Nio 11,8 | Alaska Poland FIA Niao
Energias de
Portugal Balwerk-Cons. Econ. T. Rowe Price Associates,

Energias BR | ON 35,3 | Investments And | Ndo 15,7 | e Part. Soc. Ltda. Nio 6,8 | Inc. Nio
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Services
Sociedad Ltda
CBC Marcos Bodin de Antonio Marcos Moraes
Forja Taurus | ON 65,8 | Participacoes S/A | Nao 5,5 | Saint Ange Comnene | Ndo 4,7 | Barros Nao
CBC Marcos Bodin de Antonio Marcos Moraes
Forja Taurus | PN 65,8 | Participacoes S/A | Nao 5,5 | Saint Ange Comnene | Ndo 4,7 | Barros Nao
Vr Grazziotin Phronesis Investimentos
Grazziotin ON 33,3 | S/A Adm Particip | Nao 12,7 | Eduardo Brenner Nio 5,5 | Ltda. Niao
Grendene Alexandre G. Bartelle Verona Neg. e Participacoes
Grendene ON 20,1 | Negocios S/A Nao 19,9 | Part. S/A Nao 16,7 | S/A Nao
Guararapes ON 21 | Nevaldo Rocha Nao 20,9 | Lisiane Gurgel Rocha | Nao 20,5 | Elvio Gurgel Rocha Nao
Guararapes PN 21 | Nevaldo Rocha Nao 20,9 | Lisiane Gurgel Rocha | Nao 20,5 | Elvio Gurgel Rocha Nao
Hercules S/C de
Hercules ON 24,2 | Part Ltda Nao 18,3 | Zhepar Particip Ltda | Nao 5 | Elece Admin e Particip Ltda | Ndo
Inepar ON - Nao - Nao - Nao
Inepar PN - Nao - Nao - Nao
JHSF Part ON 51,8 | JHSF Par S/A Nio 9 | Flatly Global Ltd. Nio 8,9 | Jose Auriemo Neto Nio
Mahle Industria e
Metal Leve ON 60 | Comercio Ltda Nio 10 | Mahle Gmbh Nio 0,1 | Conselho de Administracao | Nao
Thema
Participacoes Rio Verde Cons. e
Metalfrio ON 29 | Ltda Nio 12,8 | Part. Ltda. Nio 11,7 | Peach Tree Llc Nio
Vdq Holdings Salik (Uk) Limited -
Minerva ON 26,3 | S/A Nio 20 | HSBC Ctvm S.A. Nio 12,1 | BRFS.A Nio
Zhepar Particip Widenham Rti Gestao de Ativos e
Mundial ON 28,6 | Ltda Nao 21,6 | Investimentos Ltda Nao 10,2 | Investimentos Ltda Nao
Lisis Utopia Participacoes Lazard Asset Management
Natura ON 22,2 | Participacoes S/A | Nao 21,3 | S/IA Nio 49 | Llc Nio
Helio Bruck
Positivo Tec | ON 14,1 | Rotenberg Nao 14,2 | Cixares Libero Vargas | Nao 4,7 | Samuel Ferrari Lago Nao
Oxford Comercio
e Participacoes Cia Tecidos Norte Casa de Caridade Manoel G
Santanense ON 85,9 | S/A Nio 2,1 | Minas Coteminas Nio 0,8 | S Moreira Niao
Vicunha Acos Rio Iaco Participacoes
Sid Nacional | ON 50,3 | S.A. Niao 42 | S.A. Nio 2,2 | Acoes em Tesouraria Niao
Cia Tecidos Leblon Equities
Norte Minas Gestao de Recursos
Springs ON 52,9 | Coteminas Nao 23,1 | Ltda. Niao 0]- Nao
Sinimbu
Participacoes
Societarias e Coimex
Empreendimentos Empreendimentos e Fernando Luiz Schettino
Tegma ON 33,9 | S.A. Nao 25,5 | Participacoes Ltda. Nao 1 | Moreira Nao
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Teka ON 37,5 | Partic e Serv Ltda | Nao 12 | Cell Part. e Adm. Ltda | Nao 0]- Nao
Telefonica SP Telecomunicacoes
Telef Brasil ON 29,8 | Telefonica S.A Nao 24,1 | Internacional S/A Nao 19,6 | Holding Ltda Nao
Telefonica SP Telecomunicacoes

Telef Brasil PN 29,8 | Telefonica S.A Nio 24,1 | Internacional S/A Nio 19,6 | Holding Ltda Niao
Lc Eh Part. e Fundacao Petrobras de
Empreendimentos Seguridade Social-

Totvs ON 16,2 | S/A Niao 9,6 | Petros Nio 5,1 | Genesis Asset Managers, Llp | Ndo
Vila Velha S/A
Admin e

Unipar ON 19,1 | Participacao Nio 14,6 | Luiz Barsi Filho Nio 3,5 | Acoes em Tesouraria Nio
Cia Siderurgica Ternium Investiments

Usiminas ON 17,4 | Nacional Nio 13,4 | S.Ar.L Nio 12,2 | Nippon Usiminas Co Ltd Niao
Weg
Participacoes e Voigt Schwartz Si Voigt Administradora

Weg ON 50,1 | Servicos S.A. Niao 1,8 | Administradora Ltda | Ndo 1,6 | Ltda Nio
Whirlpool do

Whirlpool ON 50,3 | Brasil Ltda Nao 44,3 | Brasmotor S/A Nao 0]- Nao
Ocean Wilsons Aberdeen Asset

Wilson Sons ON 58,3 | Holdings Limited | Ndo 14,5 | Management Plc Nao 0]- Nao

Posicdo acionaria no final de abril de 2017
1° Maior Acionista 2° Maior Acionista 3° Maior Acionista
Nome Classe
Participa¢io% | Nome Institucional? | Participacio% Nome Institucional? | Participa¢io% | Nome Institucional?

Fundo de
Investimento em
Participacoes

Bic Monark ON 97,4 | Volluto Nao 0,7 | Delta Airlines, Inc. Nao 0,2 | Jgp Gestao de Recursos Ltda | Sim
Itausa Invest Itau

Bradespar ON 96,5 | S.A. Sim 0f- Nao 0]- Nao
Uniao Federal Financiadora de
(Tesouro Estudos e Projetos Tamisa Fdo de Investimento

Bradespar ON 47,4 | Nacional) Sim 27,3 | Finep Nao 9,7 | Mult Sim
Monark
Participacoes Previ Cx Prev Funcs Bco

Braskem ON 63,5 | Ltda Nao 10 | Seb Forvaltnings Ab Nao 9,4 | Brasil Sim
Randon Gif V Pipe FIP Previ Cx Prev Funcs Bco

BRF SA ON 51,2 | Participacoes S/A | Nao 15 | Multiestrategia Nao 12,9 | Brasil Sim
Randon Gif V Pipe FIP Previ Cx Prev Funcs Bco

Contax PN 51,2 | Participacoes S/A | Nao 15 | Multiestrategia Niao 12,9 | Brasil Sim
Odebrecht
Servicos e Petroleo Brasileiro

Contax ON 38,3 | Participacoes SA | Nao 36,2 | S/A Petrobras Nio 3,3 [ Adr'S - JP Morgan Sim
Ocean Wilsons Aberdeen Asset 3g Radar Gestora de

Copel ON 58,3 | Holdings Limited | Nao 11,8 | Management Plc Sim 5,1 | Recursos Ltda. Sim
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Mms Bndespar - BNDES Brandes Investment Partners
Cyrela Realt ON 33,8 | Participacoes S/A | Nao 32,5 | Participacoes AS Sim 8,8 | LP Sim
Cia Tecidos Leblon Equities
Norte Minas Gestao de Recursos
Duratex ON 52,9 | Coteminas Nao 19 | Ltda. Sim 0]- Nao
Zhepar Particip Widenham Rti Gestao de Ativos e
Elekeiroz ON 28,6 | Ltda Nao 21,3 | Investimentos Ltda Nao 20,8 | Investimentos Ltda Sim
Dd Brazil Holdings Sarl -
Banco BTG Deutsche Bank SA - Banco
Embraer ON 36,4 | Pactual Sim 25,7 | Cambuhy I FIP Nao 8,3 | Alemao Sim
Fb Participacoes Bndespar - BNDES
Energias BR | ON 44,2 | S.A. Nio 21,3 | Participacoes AS Sim 4,9 | Caixa Economica Federal Sim
SLC Odey Asset Kopernik Global Investors,
Eneva ON 51 | Participacoes S/A | Nao 9,4 | Management Llp Sim 5,1 [ Llc Sim
Sinimbu
Participacoes
Societarias e Coimex
Empreendimentos Empreendimentos e Vinci Equities Gestora de
Eucatex ON 33,9 | S.A. Nao 25,5 | Participacoes Ltda. Nao 5,3 | Recursos Ltda Sim
Dibra Fundo de
Inv. em
Fras-Le ON 63,3 | Participacoes Sim 0f- Nao 0]- Nao
Sociedade
Fiduciaria
Brasileira
Servicos
Negocios e
Participacoes Previ Cx Prev Funcs
Fras-Le ON 30,3 | S.A. Nio 19 | Bco Brasil Sim 10,5 | Southmall Holding Ltda Niao
Energias de
Portugal
Investments And
Services Balwerk-Cons. Econ. T. Rowe Price Associates,
Gerdau Met ON 27,7 | Sociedad Ltda Sim 23,5 | e Part. Soc. Ltda. Nio 6,9 | Inc. Niao
Bndespar - BNDES
Gerdau Met ON 31,1 | Estado do Parana | Nao 23,9 | Participacoes SA Sim 2,5 | Lsv Asset Management Sim
Lmc Brazil, Llc -
Citibank Dtvm Opus Gestao de
Gol ON 26,8 | SA Nao 15,6 | Recursos Ltda. Nao 14,9 | Itau Asset Management Sim
Fenix Fundacao Petrobras de
Empreendimentos Seguridade Social- Polunin Emerging Markets
Ideiasnet ON 432 | S/A Nao 11,2 | Petros Nao 2,8 | Small Cap Fund, Llc. Sim
Previ Cx Prev Caixa Economica
Inds Romi ON 24 | Funcs Bco Brasil | Sim 17,2 | Federal Sim 12,5 | Bonsucex Holding Ltda Nao
Dramd Particip e Previ Cx Prev Funcs
Inepar ON 41,6 | Administr Ltda Niao 6 | Bco Brasil Sim 3,8 | Alaska Investimentos Sim
Dramd Particip e Previ Cx Prev Funcs
Inepar PN 41,6 | Administr Ltda Nio 6 | Bco Brasil Sim 3,8 | Alaska Investimentos Sim
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Itausa Invest Itau Cia Ligna de Multimercado Credito
Iochp-Maxion | ON 354 | S.A. Sim 14,3 | Investimentos Nio 1,6 | Privado Veritas Sim
D' Angelo
JBS ON 27,5 | Flavio Snell Nao 11,6 | Participacoes Ltda Nao 11,2 | Partbank S/A Sim
Lisis Utopia Participacoes Lazard Asset Management
Jereissati ON 22,2 | Participacoes S/A | Nao 21,3 | S/A Nao 5,1 | Llc Sim
Suzano Holding Bndespar - BNDES Mondrian Investment
Log-In ON 33,2 | S/IA Niao 6,8 | Participacoes SA Sim 6,6 | Partners Ltd Sim
Uniao Federal
(Tesouro Bndespar - BNDES FPS Fundo de Participacao
Lojas Americ | ON 28,7 | Nacional) Sim 9,7 | Participacoes SA Sim 6,9 | Social Sim
Uniao Federal
(Tesouro Bndespar - BNDES FPS Fundo de Participacao
Lojas Americ | PN 28,7 | Nacional) Sim 9,7 | Participacoes SA Sim 6,9 | Social Sim
Orbis Investment Dynamo Administracao de
Lojas Renner | ON 24,5 | Elie Horn Niao 10,1 | Management Limited | Sim 9,9 | Recursos Ltda Nao
Cia Siderurgica Ternium Investiments
M.Diasbranco | ON 17,7 | Nacional Nao 16,4 | S.Ar.L Sim 9,8 | Nippon Usiminas Co Ltd Nao
Fundacao Petrobras de
Alaska Seguridade Social- Cox Gestao de Recursos
Marcopolo ON 26,7 | Investimentos Sim 10,1 | Petros Nio 5,8 | Ltda Sim
Bndespar - BNDES Capital Research Global
Marcopolo ON 33,1 | Valepar S.A. Nao 5,2 | Participacoes SA Sim 4,2 | Investors Sim
Waldir Carlos
Marfrig ON 13,5 | Schulz Nao 13,6 | Gert Heinz Schulz Nao 12 | Clube de Investimentos Sol Sim
Cesar Gomes Eleonora Ramos
Metisa ON 16,4 | Junior Nio 12,7 | Gomes Nio 9,9 | Fama Investimentos Ltda Sim
Inepar -
Administracao e Concordia Ti FI Mult Concordia Pukara Fundo de
Mundial ON 22,2 | Partic S/A Nio 10,4 | LP Nio 4,2 | Investimento em Acoes Sim
Inepar -
Administracao e Concordia Ti FI Mult Concordia Pukara Fundo de
Natura PN 22,2 | Partic S/A Niao 10,4 | LP Nio 4,2 | Investimento em Acoes Sim
Trowe Price
Associates, Inc
(Gestor/Administrador
Aberdeen Asset - Vide Item 15.7 JP Morgan Asset
Paranapanema | ON 15 | Management Plc | Sim 14,8 | Abaixo) Niao 7 | Management, Inc. (Us) Sim
Companhia
Preferencial de
S-Velame Adm. Varejo, Llc - Credit
de Rec. e Part. Suisse (Brasil) S/A Massachusetts Mutual Life
Petrobras ON 18,5 [ S/A Nao 11 | Ctvm Nao 6,8 | Insurance Company Sim
S-Velame Adm. Companhia
de Rec. e Part. Preferencial de Massachusetts Mutual Life
Petrobras PN 18,5 | S/A Nao 11 | Varejo, Llc - Credit Nao 6,8 | Insurance Company Sim
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Tarpon Fundacao Petrobras de
Investimentos Seguridade Social- Previ Cx Prev Funcs Bco

Portobello ON 11,9 | S.A. Sim 11,5 | Petros Sim 10,6 | Brasil Sim
Indac Ind. Adm. e Gerval Investimentos Grupo Gerdau

Randon Part ON 14,1 | Comercio S.A. Nao 9,9 | Ltda. Sim 9,6 | Empreendimentos Ltda Nao
Indac Ind. Adm. e Gerval Investimentos Grupo Gerdau

Randon Part PN 14,1 | Comercio S.A. Niao 9,9 | Ltda. Sim 9,6 | Empreendimentos Ltda Niao

Pasama Participacoes

Schulz ON 12,3 | Latinvest Fund Sim 11,6 | S.A Nio 8,8 | Latin Amer Infrastrure Fund | Nao
Bellpart Fundacao Petrobras de
Participacoes Seguridade Social-

SLC Agricola | ON 16,9 | Ltda Nio 9 | Petros Sim 6,1 | Alaska Investimentos Sim
Bellpart Fundacao Petrobras de
Participacoes Seguridade Social-

Springs PN 16,9 | Ltda Nao 9 | Petros Sim 6,1 | Alaska Investimentos Sim
Lc Eh Part. e Fundacao Petrobras de
Empreendimentos Seguridade Social-

Suzano Papel | ON 16,2 | S/A Nio 9,6 | Petros Nio 5,1 | Genesis Asset Managers, Llp | Sim
Cidade de Deus
Cia Cial de

Tegma ON 12,9 | Participacoes Nao 9,4 | Ncf Participacoes S.A. | Nao 6,3 | Jgp Gestao de Recursos Ltda | Sim
Cidade de Deus
Cia Cial de

Telebras PN 12,9 | Participacoes Nao 9,4 | Ncf Participacoes S.A. | Nao 6,3 | Jgp Gestao de Recursos Ltda | Sim
Skopos
Investimentos Jpsp Investimentos e

Totvs ON 9,6 | Ltda. Sim 8,4 | Participacoes S.A. Sim 8,4 | Telis Participacoes S.A. Nao
Skopos
Investimentos Jpsp Investimentos e

Usiminas PN 9,6 | Ltda. Sim 8,4 | Participacoes S.A. Sim 8,4 | Telis Participacoes S.A. Nao
Brandes
Investment Oppenheimer Funds Bndespar - BNDES

Vale ON 10,1 | Partners LP Sim 9.4 | Inc. Sim 5,4 | Participacoes SA Sim
FIA Wpa Est
Investimento no Bndespar - BNDES BTG Pactual Wm Gestao de

Wilson Sons ON 10,2 | Exterior Sim 9,2 | Participacoes SA Sim 5,1 | Recursos Ltda Sim
J. &F.
Participacoes Bonsucex Holding

Alpargatas ON 54,2 | S.A. Nao 6,4 | Ltda Nao 4,2 | Silvio Tini de Araujo Nao
J. &F.
Participacoes Bonsucex Holding

Alpargatas PN 54,2 | S.A. Nao 6,4 | Ltda Nao 4,2 | Silvio Tini de Araujo Nao
Lojas Americanas Macquarie Group

B2W Digital | ON 62,2 | S.A. Nio 5,5 | Limited Nio 5 | Fmr Llc(Fidelity) Nio
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Newco
Internacional Ewz Investments Llc -

Bombril ON 37,8 | Limited Nio 13,5 | Socopa Soc.Corret. Nio 12,8 | Bhd Participacoes SA Nio
Andrade Camargo Correa
Gutierrez Invest. em Infra Soares Penido Concessoes

CCR SA ON 14,5 | Concessoes S.A. | Nao 13,3 | Estrutur Nao 10,5 | S.A. Nao
Estado de Minas

Cemig ON 17 | Gerais Nao 8,8 | Agc Energia SA Nao 6,7 | FIA Dinamica Energia Nao
Estado de Minas

Cemig PN 17 | Gerais Nao 8,8 | Agc Energia SA Nao 6,7 | FIA Dinamica Energia Nao
Encopar-Emp.
Nac. Com. Cred. Wembley Sociedade

Coteminas ON 24 | e Part Nao 19,3 | Anonima Nao 11,9 | Alaska Poland FIA Nao
CBC
Participacoes Marcos Bodin de Antonio Marcos Moraes

Forja Taurus | ON 66,9 | S.A. Nao 8 | Saint Ange Comnene | Ndo 6,9 | Barros Nao
CBC
Participacoes Marcos Bodin de Antonio Marcos Moraes

Forja Taurus | PN 66,9 | S.A. Nao 8 | Saint Ange Comnene | Ndo 6,9 | Barros Nao
Metalurgica

Gerdau ON 38 | Gerdau S/A Nao 3,3 | Blackrock, Inc Nao 2 | Acoes em Tesouraria Nao
Metalurgica

Gerdau PN 38 | Gerdau S/A Nio 3,3 | Blackrock, Inc Nio 2 | Acoes em Tesouraria Niao
Vr Grazziotin Phronesis Investimentos

Grazziotin ON 33,2 | S/A Adm Particip | Nao 11,4 | CSHG Clique FIA Nio 5,5 | Ltda. Niao
Alexandre G. Verona Neg. ¢

Grendene ON 31 | Bartelle Part. S/A | Nao 25,7 | Participacoes S/A Nao 10,4 | Alexandre Grendene Bartelle | Nao

Guararapes ON 21 | Nevaldo Rocha Nao 20,9 | Lisiane Gurgel Rocha | Nao 20,5 | Elvio Gurgel Rocha Nao

Guararapes PN 21 | Nevaldo Rocha Nao 20,9 | Lisiane Gurgel Rocha | Nao 20,5 | Elvio Gurgel Rocha Nao
Hercules S/C de

Hercules ON 24,2 | Part Ltda Nao 18,3 | Zhepar Particip Ltda | Nao 5 | Elece Admin e Particip Ltda | Ndo

JHSF Part ON 51,7 | JHSF Par S/A Nio 9 | Flatly Global Ltd. Nio 8,9 | Jose Auriemo Neto Niao

Lupatech ON - Nao - Nao - Nao
Mabhle Industria e

Metal Leve ON 60 | Comercio Ltda Nao 10 | Mahle Gmbh Nao 0 | Conselho de Administracao | Ndo
Marcelo Faria de Erwin Theodor

Metalfrio ON 50,4 | Lima Niao 33,8 | Herman Louise Russel | Ndo 0]- Nio
Vdq Holdings Salik (Uk) Limited -

Minerva ON 27,5 | S/A Nao 20,8 | HSBC Ctvm S.A. Niao 12,6 | BRF S.A Nao
Helio Bruck

Positivo Tec | ON 15,3 | Rotenberg Nao 14,1 | Cixares Libero Vargas | Nao 4,7 | Samuel Ferrari Lago Nao
Oxford Comercio
e Participacoes Cia Tecidos Norte Casa de Caridade Manoel G

Santanense ON 85,9 | S/A Nao 2,1 | Minas Coteminas Nao 0,8 | S Moreira Nao
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Vicunha Acos Rio laco Participacoes
Sid Nacional | ON 50,3 | S.A. Nao 42 | S.A. Nao 2,2 | Acoes em Tesouraria Nao
Monte Claro
Teka ON 37,5 | Partic e Serv Ltda | Nao 12 | Cell Part. e Adm. Ltda | Nao 0]- Nao
Telefonica
Latinoamerica SP Telecomunicacoes
Telef Brasil ON 29,8 | Telefonica S.A Nao 24,1 | Holding, S.L. Nao 19,6 | Holding Ltda Nao
Telefonica
Latinoamerica SP Telecomunicacoes
Telef Brasil PN 29,8 | Telefonica S.A Nao 24,1 | Holding, S.L. Nao 19,6 | Holding Ltda Nao
Vila Velha S/A
Admin e G5 Administradora de
Unipar ON 19,1 | Participacao Nao 15,4 | Luiz Barsi Filho Nao 5,3 | Recursos Ltda Nao
Weg
Participacoes e 05 de Maio Clica Voigt Administradora
Weg ON 50,1 | Servicos S.A. Nao 1,8 | Participacoes Ltda Nao 1,6 | Ltda Nao
Whirlpool ON - Nao - Niao - Nao




