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RESUMO: Analisa-se a relevância do resultado integral versus resultado líquido das componentes 
do outro resultado integral, considerando os fatores ano e setor, para o preço e retorno dos títulos 
cotados na Euronext Lisbon. Com base nos relatórios e contas consolidadas do período 2010-2015 
(36 empresas e 211 observações), procura-se aferir se as componentes do resultado integral acres-
centam poder explicativo ao resultado líquido e, recorrendo aos modelos do preço e do retorno, se 
são incorporadas no valor de mercado. A análise comparada dos modelos permite conclusões mais 
robustas e pertinentes sobre a utilidade do outro resultado integral. Confirma-se uma diferença es-
tatisticamente significativa entre o resultado integral e o resultado líquido. Numa análise anual e 
sectorial, essa diferença não é consistente, sugerindo o efeito das características de cada setor e a 
natureza irregular (valor e sinal) das componentes do outro resultado integral em cada ano. Essa 
informação é refletida no valor das ações quando é material ou sinaliza riscos de mercado. As con-
clusões são consistentes com outros estudos e são pertinentes para as entidades normalizadoras e 
reguladoras, por permitir equacionar a informação a detalhar no resultado integral, para analistas 
e investidores, pela natureza dos impactos esperados na formação do valor de mercado.

PALAVRAS-CHAVE: Euronext Lisbon, outro resultado integral, resultado integral, resultado líquido, 
valor de mercado.

Contabilidad y Finanzas

USEFULNESS OF THE OVERALL RESULT FOR MARKET VALUE: THE CASE 
OF EURONEXT LISBON 

ABSTRACT: This research aims to study the importance of the global result 
compared to the net result of the components of another global result, 
considering the year and the sector factors, for the price and return of 
the securities traded on the Euronext Lisbon. Based on the reports and 
consolidated accounts (36 companies and 211 observations) with quoted 
securities (2010-2015), the goal is to know if the components of the com-
prehensive financial results have an explanatory power, and if such results 
are valued by investors in the price and return model. The option for the 
comparative analysis of models allows more solid and relevant conclusions. 
A statistically significant difference between the global result and the 
net result is confirmed. A statistically significant difference between the 
overall result and the net result is confirmed. However, it is not consistent 
within the analysis for each year or sector, which shows the influence of 
each sector's characterictics and the irregular nature (value and signal) of 
the components of other global results for each year. It is confirmed this 
information is reflected on the market value when it is material or signals 
market risks. The results of this research are consistent with other studies, 
but limited by the size of the sample and the small size of some sectors. 
However, this study contributes to the literature on this subject since re-
sults validate the controversy about the relevance of a global result and 
become important for normalizing and regulatory entities in relation to 
their request for detailed information on the overall result. These findings  
are also important for analysts and investors, considering the nature of the 
expected impact in the creation of market value.

KEYWORDS: Euronext Lisbon, other global result, global result, net result, 
market value.

UTILIDAD DEL RESULTADO GLOBAL PARA EL VALOR DEL MERCADO: 
CASO EURONEXT LISBON

RESUMEN: Esta investigación tiene como objetivo estudiar la importancia 
del resultado global en comparación con el resultado neto de los compo-
nentes de otro resultado global, considerando el factor año y sector, para 
el precio y retorno de los valores cotizados en la Euronext Lisbon. Con 
base en los informes y cuentas consolidadas divulgados entre el 2010 y 
el 2015 (36 empresas e 211 observaciones), se desea saber si los compo-
nentes del resultado integral incrementan poder explicativo al resultado 
neto y si, en el modelo del precio y del retorno, son incorporados al valor de 
mercado de las entidades. El análisis comparado de los modelos permite 
conclusiones más sólidas y, por consiguiente, más pertinentes. Se confirma 
una diferencia estadísticamente significativa entre el resultado global y el 
resultado neto. Sin embargo, no es consistente en el análisis de cada año 
o sector, lo que sugiere el efecto de las características de cada sector y la 
naturaleza irregular (valor y señal) de los componentes de otro resultado 
global en cada año. Se confirma que esta información se refleja en el valor 
de las acciones cuando es material o señala riesgos de mercado. Las con-
clusiones de esta investigación son consistentes con otros estudios y son 
pertinentes para las entidades normalizadoras y reguladoras por permitir 
calcular la información a detallar en el resultado global para analistas e 
inversionistas, por la naturaleza de los impactos esperados en la formación 
del valor de mercado.

PALABRAS CLAVE: Euronext Lisbon, otro resultado global, resultado 
global, resultado neto, valor del mercado.

L'UTILITÉ DU RÉSULTAT GLOBAL POUR LA VALEUR DE MARCHÉ : LE CAS 
D’EURONEXT LISBON

RÉSUMÉ: L'objectif de cette recherche est d'étudier l'importance du ré-
sultat global par rapport au résultat net des composantes d'un autre ré-
sultat global, en considérant l'année et le facteur sectoriel, pour le prix 
et le rendement des titres négociés sur Euronext Lisbon. Sur la base des 
rapports et des comptes consolidés (36 entreprises et 211 observations) 
avec des titres cotés (2010-2015), on veut savoir si les composantes du 
résultat global ont un pouvoir explicatif et si ces résultats, dans le modèle 
de prix et de rendement, sont évalués par les investisseurs. L'option pour 
l'analyse comparative des modèles permet des conclusions plus solides et, 
par conséquent, plus pertinentes. Une différence statistiquement signifi-
cative entre le résultat global et le résultat net est confirmée. Cependant, 
ils ne sont pas cohérents dans l'analyse de chaque année ou de chaque 
secteur, ce qui suggère que, compte tenu du caractère irrégulier des com-
posantes des autres résultats globaux, ils ne sont reconnus que s'ils sont si-
gnificatifs ou s'ils indiquent des risques de marché. On confirme que cette 
information se reflète dans la valeur de marché lorsqu'elle est significative 
ou qu'elle signale des risques de marché. Les résultats de cette recherche 
sont cohérents avec d'autres études, mais limités par la taille de l'échan-
tillon et la dimension réduite de certains secteurs. Cependant, cette étude 
contribue à la littérature, car les résultats valident la controverse sur la 
pertinence du résultat global, et ils sont pertinents pour les entités norma-
lisatrices et régulatrices dans le sens d'exiger des informations détaillées 
sur le résultat global, pour les analystes et investisseurs, en raison de la 
nature des impacts attendus dans la formation de la valeur de marché.

MOTS-CLÉ: Euronext Lisbon, un autre résultat global, résultat global, ré-
sultat net, valeur de marché.
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Introdução

No contexto do paradigma da utilidade, nos termos da 
Estrutura Conceptual para a Apresentação e Preparação 
de Demonstrações Financeiras do International Accou-
nting Standards Board (iasb), adiante referida por Estru-
tura Conceptual, analisa-se se a informação evidenciada 
pelo resultado integral se distingue, significativamente, da 
apresentada pelo resultado líquido do período. Nesse con-
texto, uma informação financeira é útil se tem impacto nos 
valores apresentados nas demonstrações financeiras, se é 
integrada nos modelos de tomada de decisão e se tem re-
flexo nas condições de negociação e no valor de mercado 
das entidades.

A evolução da International Accounting Standard (ias) 1, 
quanto à exigência da apresentação do outro rendimento 
integral (ori), reflete a preocupação do iasb em promover a 
solução considerada mais adequada. A iasb 1 (1997) pre-
conizava inicialmente a apresentação dos resultados em 
duas componentes separadas: uma demonstração dos re-
sultados do período e uma demonstração de alterações 
no capital próprio, evoluindo (revisão de 2007) para uma 
única demonstração financeira, em duas secções (resultado 
líquido e ori), permitindo, contudo, que as componentes do 
ori fossem apresentadas separadamente. Uma alteração 
a essa norma (2010) veio clarificar as componentes que 
compreendem o ori e exigir a sua apresentação de forma 
separada, conforme possam ou não ser reclassificadas no 
futuro em resultados do período, assim como o respetivo 
impacto fiscal se os itens forem apresentados antes de im-
postos. As recentes alterações (entrada em vigor em 2016 
na União Europeia) incorporaram a preocupação da ma-
terialidade e a necessidade da desagregação dos itens da 
demonstração dos resultados e do ori, se, dessa forma, for-
necer informação útil para os utilizadores. 

À luz da teoria da eficiência dos mercados, não é expectá-
vel que alterações na apresentação do ori induzam altera-
ções significativas no valor dos títulos, na medida em que 
não alteram os valores contabilísticos existentes. Contudo, 
à luz da teoria positiva da contabilidade, a enfatização do 
ori, de natureza mais transitória, volátil e de risco mais ele-
vado (Khan & Bradbury, 2014),  pode ter efeitos no preço 
das ações.

Este estudo analisa os resultados líquido e integral e os 
componentes do ori retirados dos relatórios e contas con-
solidadas de 36 empresas com títulos cotados na Euronext 
Lisbon (2010-2015). Os dados são comparáveis porque, por 
imposição legal, as contas consolidadas dessas empresas 
são preparadas e apresentadas com base nas ias. Define-
se como objetivos analisar a relevância do resultado in-
tegral versus resultado líquido das componentes do outro 

resultado integral, considerando os fatores ano e setor, pa-
ra o preço e retorno dos títulos cotados.

Este estudo distingue-se, em face de trabalhos similares, 
pela múltipla abordagem estatística, que inclui a análise 
de modelos encaixados e não encaixados, e modelos de 
regressão múltipla, que permitem, de forma combinada, 
maior robustez dos resultados. 

Confirma-se uma diferença estatisticamente significativa, 
em termos médios, entre o resultado integral e o resultado 
líquido. No entanto, os resultados não são consistentes 
quando se analisam por ano e setor, sugerindo que, dado 
o carácter irregular das componentes do ori, apenas são 
relevados pelos investidores quando são materiais ou sina-
lizam riscos de mercado.

Após esta primeira secção de introdução, seguem-se três 
secções. Na segunda, apresenta-se o enquadramento teóri-
co e as hipóteses de investigação, seguida (terceira secção) 
do estudo empírico, que inclui metodologia e resultados. 
Na secção quatro, termina-se com as respetivas conclusões.

Enquadramento teórico e hipóteses

Os resultados líquido e integral têm sido objeto de es-
tudos que se debruçam sobre o seu poder explicativo 
(Chambers, Linsmeier, Shakespeare & Sougiannis, 2007; 
Cheng, Cheung & Gopalakrishnan, 1993; Devalle & Ma-
garini, 2012; Dhaliwal, Stibramanyam & Trezevant, 1999). 
O interesse pelas componentes do ori, designadamente as 
resultantes de revalorizações de ativos (Aboody, Barth & 
Kasznik, 1999; Barth & Clinch, 1998; O’Hanlon & Pope, 
1999) e das reservas resultantes da conversão cambial 
(Dhaliwal et al., 1999; O’Hanlon & Pope, 1999) estiveram, 
desde cedo, presentes, contudo numa abordagem em que 
a sua relevância é analisada por item, e não de forma con-
junta. Já Cheng, Liu e Schaefer (1997) e Cahan, Courtenay, 
Gronewoller e Upton (2000) analisam em que medida a 
informação sobre o ori introduz um valor incremental para 
os investidores, face da contida no resultado líquido. Bi-
ddle e Choi (2006) concluem que o resultado integral pro-
move o acréscimo de utilidade, atendendo ao conteúdo 
da informação e ao poder preditivo, não confirmando as 
conclusões de Dhaliwal et al. (1999) de que o resultado 
integral, com exceção do setor financeiro, não se encontra 
associado ao valor do mercado.

Quanto ao poder explicativo do resultado integral, Pinhei-
ro, Macedo e Vilamaior (2012) concluíram existir volatilida-
de do resultado líquido se fosse adicionado de ori. Esses 
autores, assim como Serrat, Gutiérrez e Guerreiro (2013), 
confirmam que o resultado integral apresenta um grau de 
volatilidade superior ao do resultado líquido. Tsuji (2013) 

http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=34159
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concluiu que o resultado líquido tem um poder preditivo 
superior ao resultado integral quanto ao desempenho fu-
turo das empresas. 

Outros autores abordam a relevância dos resultados na pers-
petiva dos indicadores, designadamente os resultados por 
ação (básico ou diluído), o return on equity (roe) e o return 
on assets (roa), indicadores que o mercado mais valoriza 
(Mokhtar, Shuib & Mohamad, 2014).

Os indicadores financeiros são geralmente aceites como 
fonte de informação e preditores do retorno do mercado 
(Bower & Bower, 1969; Kheradyar & Ibrahim, 2011; Lewel-
len, 2004). A evidência obtida para os indicadores acima 
referidos tem sido diversa. Marchini e D’Este (2015) con-
firmaram que o roe construído com o resultado integral 
ou com o resultado líquido apresentava diferenças signi-
ficativas nas empresas com títulos cotados no Milan Sto-
ck Exchange (2007-2012), com exceção do ano de 2010. 
Resultados semelhantes foram obtidos por Fernandez e 
Arana (2010), que, no período de 2004-2008, encontra-
ram diferenças significativas nos anos de 2005, 2007 e 
2008. Já Curcino, Lemes e Botinha (2014) não encontram 

diferenças significativas nem entre o roe, nem nos resulta-
dos por ação, calculados com o resultado integral ou o re-
sultado líquido.

A relevância da informação é afetada pela sua natureza e 
materialidade (Estrutura Conceptual). Considerando a mate-
rialidade um pré-requisito da relevância, analisa-se em que 
medida o ori introduz uma variação significativa na quantia 
apresentada em resultado líquido. Dessa forma, considera-
se existir uma diferença material induzida pelo ori, se a di-
ferença entre o resultado integral e o resultado líquido for 
estatisticamente significativa, quer em valor absoluto, quer 
no seu contributo nos indicadores roa, roe e resultado por 
ação básico. Nesse sentido, explicita-se a hipótese 1: o re-
sultado integral apresenta diferenças materiais (estatistica-
mente significativas) em relação ao resultado líquido, em 
termos absolutos ou através dos indicadores roe, roa e resul-
tado por ação básico.

Apesar de Cheng et al. (1993) não terem encontrado dife-
renças significativas entre o resultado líquido e resultado 
integral, esse estudo deu origem a análises posteriores que 
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permitiram concluir sobre a importância de determinados 
componentes desses resultados.

Segundo a ias 1 (2007), as componentes do ori incluem os 
ajustamentos de valor decorrentes (ganhos ou perdas) da 
transposição cambial (ias 21), das alterações no excedente 
de revalorização (ias 16 e 38), da atualização atuarial de 
planos de benefícios definidos (ias 19), da remensuração 
de ativos financeiros disponíveis para venda (ias 39), da 
parte eficaz das variações de valor em instrumentos de 
cobertura numa cobertura de fluxo de caixa (ias 39/In-
ternational Financial Reporting Standards — ifrs — 9). A 
importância da informação relevada por algumas dessas 
rúbricas tem sido objeto de diversos estudos com conclu-
sões nem sempre convergentes.

Dhaliwal et al. (1999) concluem que o elemento do ori que 
melhor se relaciona com o retorno do mercado é o ajus-
tamento aos ativos financeiros. Contudo, outros autores 
encontraram relações mistas, designadamente Eccher, Ra-
mesh e Thiagarajan (1996) e Nelson (1996). Quanto às 
diferenças de conversão cambial, alguns autores indicam 
que acrescentam poder explicativo ao resultado líquido 
(Biddle & Choi, 2006; Chambers et al., 2007; Kubota, Suda 
& Takehara, 2011; Pinheiro et al., 2012; Serrat et al., 2013), 
enquanto outros não encontram evidência desse impacto 
(Goncharov & Hodgson, 2008; Kanagaretnam, Mathieu 
& Shehata, 2009). Outros elementos do ori foram alvo 
de interesse, designadamente a revalorização dos ativos 
(Aboody et al., 1999; Barth & Clinch, 1998; O’Hanlon & 
Pope, 1999). 

A importância dos diversos elementos do ori está asso-
ciada à sua contribuição relativa para o resultado integral, 
podendo apresentar diferenças significativas, quer ao nível 
das empresas, quer ao dos setores de atividade. Dessa 
forma, elabora-se a hipótese 2: as componentes de ori con-
tribuem de forma diferenciada para o resultado integral.

Os postulados da teoria normativa da contabilidade pres-
supõem que a utilidade da informação se obtém pelo 
cumprimento das normas e orientações dos reguladores, 
enquanto a teoria positiva da contabilidade (Watts & Zim-
merman, 1990) destaca a relevância da informação conta-
bilística para a formação do preço de mercado das ações. 
O termo relevância refere-se à capacidade dos números 
contabilísticos se refletirem no valor económico das em-
presas (Hung & Subramanyam, 2007). 

Diversos estudos relacionam o resultado integral com a 
performance de mercado, com conclusões nem sempre 
coincidentes quanto à relevância do resultado integral 
em face do resultado líquido e das diversas componentes 
do ori. Nessa linha de investigação, Kubota et al. (2011) 

confirmam que, apesar de o resultado líquido ser a infor-
mação mais importante na avaliação do desempenho eco-
nómico, existe informação incremental relevante no ori, 
relacionada com os ajustamentos cambiais e ajustamentos 
nos ativos financeiros detidos para venda. Também Kana-
garetnam et al. (2009) e Khan e Bradbury  (2014) encon-
traram evidência de que as variações associadas aos ativos 
financeiros detidos para venda e as reservas de cobertura 
de justo valor estavam significativamente associadas com 
o preço de mercado. Dhaliwal et al. (1999) estudaram a 
associação entre o resultado integral e o valor de merca-
do, e demonstraram que, das componentes do ori, apenas 
os ajustamentos de valor de mercado dos investimentos fi-
nanceiros eram significativos. Já Aboody et al. (1999) en-
contraram uma relação significativa entre a revalorização 
dos ativos e o preço das ações. Também Kanagaretnam 
et al. (2009) encontraram evidência que os ativos dispo-
níveis para venda e reservas de cobertura (Angotti, Ma-
cêdo & Bispo, 2016, no mesmo sentido) são componentes 
significativamente associadas com os preços de mercado 
das ações. Confirmam, ainda, que o resultado integral es-
tá mais fortemente associado com o valor de mercado do 
que o resultado líquido. Campbell (2015) sugere que as 
reservas de cobertura estão negativamente associadas a 
futuros (após dois anos) retornos de mercado. Também Bi-
ddle e Choi (2006) e Serrat, Gutiérrez e Gonzalo (2011) 
encontraram uma relação significativa entre os ajustamen-
tos cambiais e as reservas resultantes dos planos de pen-
sões apresentadas como ori. Louis (2003), analisando o 
impacto dos ajustamentos cambiais no valor da empresa, 
demonstrou que, em empresas industriais multinacionais 
(período de 1985 a 2001), estão associados à redução de 
valor, em vez de incremento. Chambers et al. (2007) con-
cluíram que o resultado integral e os seus componentes 
(ajustamentos de ativos financeiros detidos para venda, 
cambiais e pensões) estão positivamente relacionados com 
o preço das ações, no período de 1998-2001 (pós- State-
ment of Financial Accounting Standard 130). Contudo, ou-
tros autores como Soo e Soo (1994) e Cahan et al. (2000) 
não encontraram qualquer diferença no valor de mercado 
imputada aos ajustamentos cambiais ou que outras com-
ponentes do ori incrementassem a relevância do resultado. 

Em face das conclusões anteriormente referidas, elaboram-
se as hipóteses 3.1: o resultado integral apresenta maior 
poder explicativo para a formação do preço das ações do 
que o resultado líquido, e a hipótese 3.2: as componentes 
de ori são relevantes para a formação do preço das ações.

http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=247033
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Estudo empírico

Metodologia, universo e amostra

Este estudo segue uma abordagem quantitativa, com base 
em dados recolhidos diretamente dos relatórios e contas 
consolidados, publicados nos sítios institucionais das em-
presas da amostra e analisados com recurso a modelos de 
regressão multivariada. 

De um universo de 44 empresas não financeiras cotadas na 
praça de Lisboa (referência de 2015), analisam-se 36 em-
presas (2010-2015), obtendo-se 211 observações (painel 
não balanceado). Excluíram-se oito empresas com base no 
critério geral da não comparabilidade: setor desportivo (3), 
devido ao período contabilístico diferente do ano civil, e 
empresas com menos de quatro anos de observações (5). 
Optou-se, ainda, por retirar uma observação, por se con-
siderar outlier severo, quer para o resultado líquido, quer 
para o resultado integral. Essa exclusão teve impacto sig-
nificativo no ano e no setor de onde foi retirado. Apesar de 
persistirem 15 observações com valores extremos (Bacon 
outliers, p = 0,05) decidiu-se pela sua manutenção, dado 
que a eliminação destes produzia outros outliers (Billor, 
Hadi & Velleman, 2000).

As cotações foram obtidas no sítio www.BolsaPT.com. 

Tomando em consideração a classificação Industry Classi-
fication Benchmark, nível 1, atribuída pela Euronext, consi-
deraram-se os seguintes setores: 1) petróleo e gás, 2) bens 
de consumo, 3) Materiais, indústria e construção, 4) ser-
viços de consumo e 5) tecnologia e telecomunicações.

Os dados foram analisados com recurso ao software Stata v.13.

Resultados

Hipótese 1

A diferença entre o resultado líquido e o resultado inte-
gral foi analisada em termos médios, anos e setores. Con-
siderando que foi rejeitada a hipótese de normalidade da 
distribuição dos resultados (testes Kolmogorov-Smirnov e 
Shapiro-Wilk, com p < 0,001), utilizou-se o teste não pa-
ramétrico de Wilcoxon para dados relacionados, para deter-
minar a significância dessa diferença. Contudo, invocando 
a dimensão da amostra (211 observações), apresentam-se 
também os resultados do teste paramétrico equivalente 
(teste t para amostras emparelhadas).

Duas das entidades não apresentam ori (resultado inte-
gral = resultado líquido) tendo sido validadas 183 com valores 

diferentes de zero. Em termos médios (2010-2015), as empre-
sas apresentam ori em 87 % dos anos. Confirma-se que as 
quantias do resultado integral apresentam diferenças signifi-
cativas (e inferiores) das do resultado líquido teste z para da-
dos emparelhados = 3.396, p < 0,01[1]. O ori representa cerca 
de 44,6 %[2] do resultado integral e contribuem negativamen-
te para esse resultado. Como se constata, qualquer das vari-
áveis apresenta coeficientes de variação (cv) extremamente 
elevados (cv > 100 %), com especial relevo para o ori, o que 
comprova a sua elevada heterogeneidade, já indicada em di-
versos estudos (Pinheiro et al., 2012; Serrat et. al., 2013).

Tabela 1.
Estatísticas descritivas do período (2010-2015) 

Unidade: 106 €

Variável Média
Desvio-
padrão

Mínimo Máximo cv (%)

Resultado 
líquido

79,45 231,05 -431,19 1.331,97 290,81

Resultado 
integral

54,92 207,02 -690,67 1.418,05 376,95

ori -24,51 118,27  -761,01 395,52 -482,54

ori/ Resultado 
integral

59,2 % 6,05 -14,67 58,62 1021,96

Nota. n = 211.

Fonte: elaboração própria.

A figura 1 e a tabela 2 apresentam as diferenças médias 
anuais entre o resultado líquido e o resultado integral, cons-
tatando-se uma contribuição negativa (com exceção do 
ano de 2010) do ori, ao longo dos diversos anos. Contudo, 
apenas nos anos de 2011 e 2012, as diferenças entre os re-
sultados líquido e integral são estatisticamente significati-
vas (p < 0,01)3. 
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Figura 1. Resultados por ano (Unidade: 106 €). Fonte: elaboração própria. 

1 Teste t, para dados emparelhados = 3.0978; p < 0,01.
2 Rácio ori/resultado integral calculado com base na média. Não 

tem em conta a média das observações individuais.
3 Com base no teste t para dados emparelhados, as diferenças são 

significativas nos anos 2011 (p < 0,05), 2012 e 2013 (p < 0,1).
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Tabela 2.
Resultados (líquido e integral) por ano 

Unidade: 106 €

Variáveis
Média

(2010-2015)
2010 2011 2012 2013 2014 2015

rl 79,4 89,8 88,8 69,0 94,9 54,8 78,8

Resultado integral 54,9 103,2 48,8 38,8 43,5 54,6 40,7

ori -24,5 13,4 -40,0 -30,2 -51,3 -0,2 -38,1

z (p-Value) 0,001 0,160 0,002 0,006 0,159 0,533 0,180

t-teste (p-Value) 0,002 0,109 0,040 0,099 0,069 0,986 0,149

Fonte: elaboração própria.

Também se identificam diferenças na relevância do ori nos 
setores de atividade com um impacto geralmente nega-
tivo (exceto bens de consumo), na linha do efeito médio 
anteriormente referido. Em apenas três dos cinco setores 
(tecnologia e telecomunicações e materiais; indústria e 
construção — p < 0,05 — e petróleo e gás — p < 0,10), essa 
diferença é relevante. Destaca-se a grande exposição do 
setor da tecnologia e telecomunicações ao rácio ori/Re-
sultado integral (244 %).

A tabela 4 e a figura 2 apresentam, por setor e ano, o peso 
relativo (em %) do ori. A média do ori no setor da tec-
nologia e telecomunicações é fortemente influenciada, no 
ano de 2014, por uma empresa, em que o ori tem um im-
pacto muito significado no resultado integral, em termos 
relativos, mas pouco relevante em termos absolutos. Al-
guns setores são mais afetados pela volatilidade do ori 
devido à exposição das suas atividades aos fatores que 
determinam os ajustamentos do ori (Fernandez, 2007).

Tabela 3.
Resultado (líquido e integral) por setor de atividade (2010-2015) 

Unidade: 106 €

Setor n rl ri ori
ori / ri  

|%| z p>|z|
t teste 
(p-Value)

Bens de consumo 18 12,78 14,24  1,45 10 % -0,675 0,499 0,378

Materiais, indústria e construção 87 24,15 9,05 -15,10 167 % 2,119 0,034 0,124

Petróleo e gás 18 539,31 441,18 -97,26 22 % 1,677 0,093 0,114

Serviços de consumo 54 65,74 63,12 -2,62 4 % 1,364 0,172 0,293

Tecnologia e telecomunicações 34 34,54 -24,04 -58,58 244 % 2,591 0,016 0,056

Nota. RL = Resultado líquido; RI= Resultado integral.

Fonte: elaboração própria.

Tabela 4.
Peso do ori no resultado integral por ano e setor de atividade (%)

Setores
Média

(2010-2015)
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Bens de consumo 10 -112,9 4,6 35,0 -6,0 101,6 26,0

Materiais, indústria e construção -167 -17,8 393,7 -41,9 -76,0 215,6 27,3

Petróleo e gás -22 7,5 -20,1 -47,4 -221,0 52,2 -51,2

Serviços de consumo -4 -92,2 3,6 -1,8 6,7 -5,2 -27,0

Tecnologia e telecomunicações -244 -64,6 95,2 50,1 35,3 1,000 4,0

Fonte: elaboração própria.
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Figura 2. Peso relativo do ori no resultado integral, por setor (%) e ano. Fonte: elaboração própria.

Como se verifica (figura 2, tabela 4), o peso relativo do 
ori nos vários anos varia entre a contribuição positiva e a 
negativa, sendo apenas maioritariamente positiva nos se-
tores da tecnologia e telecomunicações (mas com impacto 
médio negativo) e dos bens de consumo (impacto médio 
positivo). Em diversos anos e setores, o ori ultrapassa os 
100%. Como se constata, a componente ori apresenta um 
elevado grau de volatilidade em cada ano e setor, quer em 
sinal, valor, quer no impacto no resultado integral. 

Uma análise dos indicadores roa, roe e resultado por ação 
básico, calculados, quer com base no resultado líquido, 
quer no resultado integral (tabela 5), também confirma 
a existência de diferenças significativas entre estes (teste 
Wilcoxon para dados emparelhados), seguindo o mesmo 
padrão de significância indicado anteriormente.

Confirma-se a hipótese (h1) de diferenças significativas, 
em termos médios, entre o resultado integral e resultado 
líquido, quer em valores absolutos, quer em indicadores 
(roe, roa e resultado por ação). Essa diferença não é consis-
tente ao longo dos anos e setores. O ori apresenta valores 

com variações elevadas e de sinal positivo ou negativo, 
pelo que o seu impacto nos resultados tem natureza pon-
tual e imprevisível em termos de padrão. Contudo, com-
provando-se que os indicadores calculados com base no 
resultado líquido ou resultado integral apresentam dife-
renças estatisticamente significativas, pode justificar que 
os rácios sejam calculados com base no resultado integral, 
por forma a considerar uma informação mais completa.

Hipótese 2

As diversas componentes do ori apresentam materiali-
dades distintas e volatilidade elevada no período (tabela 6 
e figura 3), destacando-se as diferenças de conversão cam-
bial, quer como elemento preponderante no ori (63 %), 
quer pelo seu contributo para o resultado integral (28 %). 
Das restantes rubricas, os ajustamentos atuariais e as ou-
tras variações têm contributos mais relevantes. Todas as 
rubricas apresentam desvios-padrões elevados, em relação 
ao valor médio (elevado cv), comprovando a elevada hete-
rogeneidade desses valores.

Tabela 5.
Indicadores resultado líquido versus resultado integral

Prob>|z|

Variáveis
Média

(2010-2015)
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Resultado ação 0,000 0,336 0,004 0,002 0,228 0,623 0,210

roa 0,002 0,344 0,010 0,004 0,228 0,623 0,168

roe 0,001 0,274 0,006 0,001 0,228 0,730 0,133

Nota. RL = Resultado líquido; RI= Resultado integral; roa RL = rl/ativo líquido; roa RI = ri/ativo líquido; roe RL = rl /capital próprio; roe RI = ri/capital próprio; resultado por ação básico RL = rl/número ações; 

resultado por ação básico RI = ri/número ações. 

Fonte: elaboração própria.
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Tabela 6.
Componentes de ori 

Unidade: 106 €

Variáveis
Média

(2010-2015)
Desvio-padrão cv (%)

% resultado 
integral

% ori

Resultado integral 54,92 207,0 377 100 % ---

ori -24,51 118,3 -483 -45 % 100 %

Conversão cambial -15,56 105,1 -675 -28 % 63 %

Instrumentos de cobertura -0,74 8,6 -1162 -1 % 3 %

Ativos detidos para venda -0,39 10,2 -2615 -1 % 2 %

Excedentes de revalorização -0,12 9,4 -7833 0 % 0 %

Planos de reforma -3,91 18,8 -481 -7 % 16 %

Outras variações -3,80 34,8 -916 -7 % 16 %

Fonte: elaboração própria.

Verifica-se (tabela 7 e figura 3) que as diferenças de conver-
são cambial são, na generalidade dos setores e anos, a rubri-
ca mais significativa do ori. No setor dos bens de consumo, 

a rubrica com maior peso relativo corresponde aos exceden-
tes de revalorização, enquanto as outras variações têm peso 
significativo neste último setor e nos serviços de consumo. 

Tabela 7.
Peso do ori/ri por setor (%)

Variáveis/setor
Média

(2010-2015)
Bens de 
consumo

Materiais, indústria 
e construção

Petróleo e gás
Serviços de 
consumo

Tecnologia e 
telecomunicações

% resultado integral -45 % 10 % -167 % -22 % -4 % 244 %

Conversão cambial -28 % 4 % 84 % 57 % 28 % 58 %

Instrumentos de cobertura -1 % -7 % 1 % 9 % -1 % 0 %

Ativos detidos para venda -1 % …. 1 % 3 % 11 % 0 %

Excedentes de revalorização -- 39 % -4 % … -4 % 5 %

Planos de reforma -7 % -2 % 4 % 33 % 2 % 10 %

Outras variações -7 % 66 % 14 % -2 % 64 % 28 %

Fonte: elaboração própria.
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Figura 3. Elementos do ori por ano. Fonte: elaboração própria. 
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Para identificar o peso dos fatores moderadores da depen-
dência do resultado integral às componentes do ori, recor-
reu-se à regressão linear múltipla para dados em painel, 
baseada em Louis (2003), especificada da seguinte forma:

R_Integraisit = 0+ 1Cambiaisit + 2Coberturait +  
3Ativos_vendait + 4Revalorizaçãoit + 5Reformait  (1) 

+ 6Outrasit + i + it  

Em que i= 1, …, 36, t= 2010, ..., 2015, o i mede o efeito in-
dividual não observado (varia entre entidades, mas é cons-
tante no tempo), podendo ser o efeito aleatório ou fixo, e 
it representa o erro idiossincrático que varia ao longo de 
i e de t. 

Para averiguar se o modelo está bem especificado, utilizou-
se o teste Reset, cujo resultado (f(3,200) = 6,94; p < 0,05) 
levou a rejeitar a hipótese de o modelo estar corretamen-
te especificado, dado omitir a variável resultado líquido4. 
Contudo, manteve-se o modelo, por estar identificada a 
variável em falta, e o objeto de estudo ser as componen-
tes do ori. Dos métodos de estimação de dados em painel 
(efeitos fixos, efeitos aleatórios ou média da população), 

optou-se pelo modelo com efeitos aleatórios (teste de 
Hausman: 𝒳2(7) = 5,48; p = 0,6017). Constatou-se a au-
sência de multicolinearidade, dado que o Variance Inflation 
Factor (vif) não excede o valor 5, habitualmente considera-
do como limite a partir do qual existe multicolinearidade. 
O modelo apresentou autocorrelação (teste de Wooldridge: 
f(1,35) = 6,216; p < 0,01) e heterocedasticidade (teste mo-
dificado de Wald com 𝒳2 (36) = 2,4 e + 08; p < 0,000), o 
que levou a uma estimação robusta dos erros-padrões dos 
estimadores dos coeficientes, com o objetivo de obter esti-
madores mais consistentes e eficientes (Drukker, 2003). Pa-
ra a estimação dos coeficientes dos modelos de cada ano, 
o método de estimação usado foi o dos mínimos quadrados 
ordinários, com estimação robusta dos erros-padrões.

Os resultados confirmam, em termos médios, a relevância 
das diferenças de conversão cambial e de outras variações 
para a formação do resultado integral. Contudo, confirma-
se a presença de outros itens relevantes nos diversos anos 
da análise, mas de forma não consistente. Os resultados 
sugerem não existir um padrão definido da relevância do 
ori no resultado integral.

Tabela 9.
Coeficientes regressão resultado integral (por setor)

Variável Bens de consumo
Materiais, indústria  

e construção
Petróleo e gás

Serviços de 
consumo

Tecnologia e 
telecomunicações

Conversão cambial ns 1,10*** ns ns ns

Instrumentos de cobertura ns ns ns -26,63*** ns

Ativos detidos para venda --- ns -6,87*** -56,95*** ---

Excedentes de revalorização -9,15** ns --- 35,75 *** ns

Planos de reforma -18,35* -ns -6,68 *** -174,84***  5,38*

Outras variações 2,49*** ns NS ns 1,08***

r2  0,7600 0,5244 0,6509 0,6242 0,9532

prob>f 0,000 0,000 0,0003 0,000 0,000
Nota. *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10; ns = não significativo.

Fonte: elaboração própria.

4 Teste Reset com variável rl: f(3,200) = 0,45; Prob>f = 0,7210.

Tabela 8.
Coeficientes regressão do resultado integral (por ano)

Variável 2010 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Conversão cambial 0,73***  2,646** ns NS 1,09*** ns 0,38**

Instrumentos de cobertura ns ns ns -16,21** ns ns -27,20***

Ativos detidos para venda ns ns -11,77*** ns ns ns -34,13**

Excedentes de revalorização ns ns 9,48*** ns ns 7,76*** ns

Planos de reforma ns ns -13,57*** ns -4,54* -9,29*** -13,30**

Outras variações 1,487*** ns ns ns ns 0,78*** ns

r2 0,508 0,8294 0,8476 0,5821 0,4949 0,9083 0,8797

prob>f 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000

Nota. *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10; ns = não significativo.

Fonte: elaboração própria.
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Os resultados permitem concluir que todos os elementos 
do ori apresentam algum grau de significado, contudo, de 
forma diferenciada ao longo dos anos e setores. No caso 
dos setores, verifica-se uma exposição diferenciada que su-
gere a existência de características específicas resultantes 
de fatores sistémicos ou de opções de gestão.

Hipótese 3.1

Os modelos adotados para determinar a relação entre o 
valor de mercado e os resultados derivam do modelo de 
Ohlson (1995) e são usados frequentemente (Easton & 
Harris, 1991; O’Hanlon & Pope, 1999) nessas investigações. 

O primeiro modelo (designado por preço) relaciona o preço 
das ações com o valor contabilístico e os resultados, sendo 
especificado da seguinte forma:

pit= 0+ 1bvit+ 2resit +  it  (2)

O segundo modelo traduz a variação do preço das ações 
(designado de retorno), desenvolvido para evitar o efeito 
de escala (Easton, 1998), e é obtido a partir do modelo 
2, deflacionado pelo preço das ações em n-1. O preço por 
ação corresponde a uma medida de escala, e a sua utili-
zação permite que todas as restantes variáveis estejam ex-
pressas na mesma escala, pelo que, dividindo book value 
(bv) e as medidas de resultado, o efeito de escala é remo-
vido. O modelo foi especificado da seguinte forma:

pit/pit-1= 0+ bvit/Pit-1+ 2 resit/pit-1+  it   (3)

Em que, em ambos os modelos:

pit = cotação no final do 1.° trimestre do ano n, corrigida 
dos dividendos;

pit-1 = cotação no final do 1.° trimestre do ano n -1;

bv = valor contabilístico por ação (diferença entre ativo e 
passivo), no fim de cada ano;

Res = Resultado por ação, no final de cada ano. Esta vari-
ável de estudo é analisada nas diversas componentes do 
resultado integral (resultado integral = resultado líquido 
+ ori).

Seguem-se estudos anteriores (Cahan et al., 2000; Lin, 
Ramond & Casta, 2007), que analisam o incremento da 
relevância do resultado integral em relação ao resultado lí-
quido, assim como o incremento de relevância dos diversos 
componentes do ori, medido pelas diferenças do r2 entre 
os modelos testados (modelos encaixados), através da sig-
nificância do teste Wald (estatística f). Desse modo, testa-
se a hipótese: 

r2

RI|RL 
 r2

RI 
- r2

RL 
= 0  (4)

Nos modelos não encaixados, a diferença entre os r2 de 
ambos os modelos foi analisada recorrendo aos testes de j 
e Cox-Pesaran (Greene, 2003). 

Considerando a ausência de multicolinearidade nos modelos 
2 e 3 (vif < 2), a presença de heterocedasticidade (Breusch- 
Pagan, 1980/Cook-Weisberg com 𝒳2 = 57,53; p < 0,001) e 
de autocorrelação (teste de Wooldridge: p < 0,01), o método 
de estimação usado foi o Ordinary Least Squares (ols), com 
estimação robusta dos erros-padrões. 

Definem-se três equações para cada modelo, representando  
a equação 2.1 e 3.1 a equação-base (valor e retorno de 
mercado explicado pelas variáveis bv e resultado líquido), 
enquanto a segunda equação introduz o ori (modelos encai-
xados). A terceira equação, 2.3 e 3.3, introduz como variá-
vel explicativa o resultado integral, utilizada para comparar 
o incremento do r2 em face da primeira equação (2.1 e 3.1), 
em que a variável explicativa é o resultado líquido (modelos 
não encaixados).

Modelo do preço Modelo do retorno

2.1) Pit= 0+ 1BVit+   
       2RLit +  it 

3.1) Pit / Pit-1= 0+ BVit / Pit-1+  
       2 RLit / Pit-1+  it 

2.2) Pit= 0+ 1BVit+ 
     2RLit + 3ORI it +  it 

3.2) Pit / Pit-1= 0+ 1BVit/ Pit-1+  
       2RLit / Pit-1+3ORI it +  it 

2.3) Pit= 0+ 1BVit+  
       2RIit +  it 

3.3) Pit / Pit-1= 0+ BVit / Pit-1+  
       2 RIit / Pit-1+  it 

O teste de Wald (tabela 10) para modelos encaixados 
confirma que as variações do r2 induzidas pelo resul-
tado líquido, quer no modelo do preço, quer no modelo 
do retorno, apresentam um incremento significativo para  
p < 0,01, enquanto a inclusão do ori, apesar de também ter 
um poder incremental, é reduzida e não significativa esta-
tisticamente (p > 0,1). 

Para testar o incremento de r2 com a estimação dos mo-
delos com o resultado líquido e o resultado integral (em al-
ternativa), utilizaram-se as estatísticas de j e Cox-Pesaran 
para modelos não encaixados. No modelo do preço, o re-
sultado líquido (r2 = 0,4383) apresenta maior poder expli-
cativo que o resultado integral (R2 = 0,4330), sendo essa 
diferença pequena, mas significativa para um p < 0,01. Já 
no modelo do retorno, a diferença entre os r2 também é 
significativa para p < 0,01, contudo, este é mais elevado 
com o resultado integral (r2 = 0,1248) do que com o resul-
tado líquido (r2 = 0,1033), sugerindo uma inconsistência 
nesses resultados. Os resultados de Lin et al. (2007), Me-
chelli e Cimini (2014), Ferreira, Lemes e Forti (2015) e Miro-
niuc, Carp e Chersan (2015) também foram nesse sentido, 
atribuindo ao resultado líquido um maior poder explicativo 
do valor de mercado do que o resultado integral, mas apre-
sentando r2 mais elevados em ambos os modelos (preço e 
retorno) e estatisticamente significativos. 
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Tabela 10.
Resultados da estimação e teste Wald (modelos encaixados)

Variáveis
Modelo do preço Modelo do retorno

Beta t r2 Prob>f Beta t r2 Prob>f

bv 0,4683 7,76***

0,4471 0,000

0,0785 2,30**

0,1343 0,000rl 0,3916 6,57*** 0,3194 6,27***

ori 0,0479 1,17 0,1761 1,66*

Resultados teste Wald

Variáveis
Modelo do preço Modelo do retorno

 f Pr>f r2 Variação r2  f Pr>f r2 Variação r2

bv 57,85 0,0000 0,2970 --- 0,96 0,3275 0,0036 ---

bv+rl 43,07 0,0000 0,4448 0,1479 40,14 0,0000 0,1033 0,0997

bv+rl+ori 1,37 0,2426 0,4471 0,0023 2,21 0,0987 0,1343 0,0310

Nota. *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10. 

Fonte: elaboração própria.

Os resultados de ambos os modelos demonstram que o ori 
incrementa a capacidade explicativa (r2) destes, contudo 
sem poder estatisticamente significativo (p < 0,05), con-
sistentes com Dhaliwal et al. (1999), Devalle e Magarini 
(2012) e Martins e Monte (2015).

Pode concluir-se que o resultado integral prevalece na ava-
liação dos investidores em detrimento das suas compo-
nentes individuais (ori). Os resultados obtidos para a não 
relevância do ori para o preço e retorno das ações são su-
portados em estudos anteriores como Cahan et al. (2000), 
Isidro, O’Hanlon e Young (2004), Zülch e Pronobis (2010), 
Mechelli e Cimini (2014) e Pereira (2015), este num estu-
do aplicado às empresas cotadas na Euronext Lisbon (2013 
e 2014). Khan e Bradbury (2014) analisaram a volatilidade  
do ori relacionada com o preço das ações e concluíram que os  
investidores não associam essa volatilidade com o risco de 
mercado das empresas, pelo que não influencia o preço das 
ações. Cahan et al. (2000) acabam por concluir pela desne-
cessidade da sua apresentação. 

No entanto, outros autores como Biddle e Choi (2006), 
Lin et al. (2007) e Inchausti e Pérez (2011) concluíram no 
sentido contrário, defendendo que o ori introduz um acrés-
cimo de informação que é relevada pelos investidores.

Apesar de o ori não ser relevante, constata-se que os investi-
dores atribuem importância, quer ao resultado líquido, quer 
ao resultado integral. Os resultados obtidos não são conclu-
sivos na hierarquia a atribuir a cada um dos resultados, por-
que, em ambos os modelos (preço e retorno), constata-se 
induzirem diferenças na variância explicada da variável de-
pendente. Pereira (2015) num estudo semelhante, mas com 
modelo de retorno diferente, concluiu pela maior relevân-
cia do resultado integral. Também Lin et al. (2007) encon-
traram resultados diferentes para a relevância do resultado 

líquido versus resultado integral, em função do modelo de 
regressão utilizado. 

Hipótese 3.2

A relevância para o mercado de capitais da informação 
contida nos diversos elementos do ori é analisada nos se-
guintes modelos:

Pit= 0 + 1BVit + 2RLit + 3Cambiaisit + 4Coberturait + 
5Ativos_vendait + 6Reformait + 7Revalorizaçãoit +  (4) 
8Outrasit + it   

Pit/Pit-1= 0 + 1BVit/Pit-1 + 2RLit/Pit-1 + 3Cambiaisit / 
Pit-1 + 4Coberturait /Pit-1 + 5Ativos_vendait /Pit-1 +     (5) 
6Reformait/Pit-1 + 7Revalorizaçãoit /Pit-1 + 8Outrasit / 
Pit-1 + it  

Com: Cambiais = diferenças de transposição cambial; Cobertu-
ra = ajustamentos de instrumentos financeiros de cobertura; 
Ativos_Venda = ajustamentos de ativos financeiros detidos pa-
ra venda; Reforma = diferenças atuariais de planos de bene-
fícios definidos; Revalorização = excedentes de revalorização 
dos ativos fixos tangíveis e intangíveis e Outras = rubrica resid-
ual que integra operações não identificadas e os ajustamentos 
dos impostos diferidos, quando estes não são diretamente im-
putados às rubricas correspondentes.

Considerando a ausência de multicolinearidade (vif < 2), a 
presença de heterocedasticidade (teste de Breusch-Pagan, 
1980/Cook-Weisberg com 𝒳2 = 2,13; p = 0,03) e de au-
tocorrelação (teste de Wooldridge: p < 0,01), utilizou-se o 
ols, com estimação robusta dos erros-padrões, para per-
mitir comparar os resultados dos modelos preço e retorno.

Na tabela 11, apresentam-se as variáveis independentes 
significativas e o respetivo incremento na variância expli-
cada da variável dependente. 
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Tabela 11.
Resultados da estimação e teste Wald (Componentes do ori) 

Eq. 4 – Modelo do preço Eq. 5 – Modelo do retorno

Variável Beta r2 Var. r2 f Pr>f Beta r2 Var. r2 f Pr>f

bv

rl

Dif_camb

Dif_cobert

Ajus_ativ

Ajus_pensões

Exc_rev

Out_var

0,466***

0,402***

0,016

0,046

0,010

0,060

0,060**

0,0262

0,2970

0,4448

0,4448

0,4474

0,4474

0,4475

0,4415

0,4519

----

0,1479

0,0000

0,0025

0,0001

0,0001

0,0040

0,0004

57,85

 43,07

0,01

 1,59

0,21

0,02 

 6,48 

0,29

0,0000

0,0000

0,9123

0,2088

0,6452

0,8838

0,0117

0,5884

0,076*

0,374***

-0,004

0,039

0,310***

0,016

0,50**

0,071

0,0043

0,1048

0,1054

0,1855

0,2178

0,2181

0,2214

0,2262

----

0,1005

0,0006

0,0801

0,0324

0,0003

0,0033

0,0047

1,17

31,57

0,21

575,93

37,92

0,35

5,48

0,66

0,2803

0,0000

0,6507

0,0000

0,0000 

0,5561

0,0204

0,4162

Nota.  *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10.

Fonte: elaboração própria.

Como se constata, em ambos os modelos, os excedentes 
de revalorização têm relação positiva significativa com o 
valor e retorno de mercado. No modelo do retorno, também 
é significativa e positiva a informação sobre os ajusta-
mentos dos ativos financeiros detidos para venda. Nesse 
modelo, também se verifica que a informação sobre a con-
tabilidade de cobertura acrescenta poder explicativo sig-
nificativo, embora a variável, por si só, não seja retida no 
modelo. Estes últimos resultados vão ao encontro dos de 
Aboody et al. (1999), Kanagaretnam et al. (2009) e  Khan 
e Bradbury  (2014) já haviam encontrado uma relação po-
sitiva entre a revalorização dos ativos e o valor de mercado 
da empresa. Estes últimos autores também encontraram 
evidência da relevância dos ajustamentos dos ativos finan-
ceiros detidos para venda. Os resultados (modelo do re-
torno) comprovam parcialmente Günther (2015) quanto à 

relevância para o retorno das ações das diferenças de con-
versão cambial, dos ajustamentos atuariais e dos ajusta-
mentos em ativos financeiros detidos para venda.

Uma análise por anos confirma um contributo sistemático 
do bv (com exceção do ano de 2015), do resultado líquido 
e um contributo pontual de alguns dos elementos do ori, 
designadamente as diferenças cambiais, ajustamentos de 
ativos financeiros detidos para venda (2010) e instrumen-
tos de cobertura (2015). Outros elementos do ori têm uma 
presença significativa repetida, tal como as diferenças  
atuariais dos benefícios definidos (2010, 2011 e 2013), ex-
cedentes de revalorização (2010 a 2012) e outras variações 
(2011, 2013 e 2014). Os sinais associados aos coeficientes 
revelam que esse impacto pode ser positivo num ano e ne-
gativo noutro. Veja-se o impacto dos excedentes de reva-
lorização em 2010 (negativo), 2011 e 2012, positivo. Os 

Tabela 12.
Resultados modelo preço (por anos) 

Variável /coeficiente 2010 2011 2012 2013 2014 2015

bv

rl

Dif_camb

Dif_cobert

Ajus_ativ

Ajus_pensões

Exc_rev

Out_var

0,9728***

4,539***

13,02**

ns

56,93**

254,3***

-31,99**

ns

0,5288***

 1,426*

ns

ns

ns

-232,1***

 164,7**

 0,723**

0,9442***

4,419**

ns

ns

ns

ns

 7,257**

ns

0,7919***

3,716***

ns

ns

ns

34,67*

ns

 0,4433**

0,4121*

3,200**

9,11*

ns

ns

ns

3,979*

ns

5,400**

ns

-127,18**

ns

ns

ns

ns

r2 0,5987 0,5987 0,5750 0,6865 0,6559 0,5792

Prob>f 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0004 0,0032

Nota. *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10; ns = não significativo.

Fonte: elaboração própria.

http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=34159
http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=34159
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ajustamentos atuariais apresentam, em 2010, um impacto 
positivo e, em 2011 e 2013, negativo. Esses resultados con-
firmam a natureza aleatória dessas componentes e que os 
investidores incorporam essa informação de acordo com a 
sua relevância, designadamente como fatores de sinaliza-
ção de impactos futuros no valor das empresas. 

Na tabela 13, analisa-se em que medida os investidores ava-
liam essas componentes num contexto setorial e comenta-
se a sua relação com a formação do resultado integral.

No setor de bens de consumo, apesar de os excedentes de 
revalorização, os ajustamentos atuariais e outras variações 
serem relevantes para a formação do resultado, os investi-
dores apenas valorizam esta última componente como re-
levante e de forma positiva para o valor da empresa. As 
diferenças de conversão cambial, que têm um valor médio 
significativo no setor do petróleo e gás, sugerem ser uma 
variável significativa para os investidores desse setor. Já 
no setor dos materiais, indústria e construção, não foi de-
tetada nenhuma variável relevante para a formação do 
resultado, contudo o mercado pondera, positivamente, os 
ajustamentos nos instrumentos de cobertura. No setor de 
serviços de consumo, existe coincidência nos instrumentos 
de cobertura e nos excedentes de revalorização como com-
ponentes relevantes para a formação do resultado integral 
e do preço das ações. 

Conclusões

Este estudo comprova uma diferença significativa, em 
termos médios, entre as quantias apresentadas nos re-
sultados (resultado líquido e resultado integral) e nos indi-
cadores roe, roa e resultado por ação básico. O impacto do 
ori não é consistente ao longo do período em análise nem 
nos diversos setores devido à elevada volatilidade de valor 

(variações positivas ou negativas, de pequeno e grande 
montante) dos seus elementos. Na linha de conclusões de 
outros autores (Khan & Bradbury, 2014), constata-se que o 
resultado líquido incorpora um maior grau de previsibilida-
de do que o resultado integral, apesar de os resultados não 
permitirem hierarquizar a relevância dos dois resultados.

O ori representa, em termos médios, 59 % do resultado 
integral e destacam-se as diferenças cambiais (63 %) e os 
ajustamentos atuariais (16 %) como os elementos de maior 
peso. As diferenças cambiais são significativas na maioria 
dos setores (exceto no setor dos bens de consumo), en-
quanto as diferenças atuarias apenas têm algum peso no 
petróleo e gás. Os excedentes de revalorização assumem 
valores significativos no setor dos bens de consumo. 

Globalmente, o ori não é relevante para a determinação do 
valor de mercado, o que não impede que alguns dos seus 
elementos o sejam, tendo em conta a sua materialidade e 
sinalização a riscos específicos. 

Verifica-se coincidência parcial ou não coincidência entre 
os elementos relevantes para a formação do resultado in-
tegral e o preço das ações. Ressalta-se como conclusão 
que a utilidade do resultado integral para os investidores 
não parece ser determinada pela sua ausência ou pre-
sença, mas sim pela relevância que alguns dos elementos 
que compõem o ori assumem no tempo e no contexto es-
pecífico setorial. 

Confirma-se que os impactos das políticas de revalori-
zação dos ativos são sinalizados positivamente no preço e 
retorno das ações e que, no modelo do retorno, os ativos fi-
nanceiros detidos para venda e as diferenças de cobertura 
também como relevantes na sua determinação. 

Tabela 13.
Resultados modelo preço (por setores) 

Variável Bens de consumo
Materiais, indústria 

e construção
Petróleo e gás Serviços de consumo

Tecnologia e 
telecomunicações

bv

rl

Dif_camb
Dif_cobert
Ajus_ativ
Ajus_pensões
Exc_rev
Out_var

ns

9,295**
ns

ns

---
ns

ns

13,01**

0,498***
1,912***

ns

10,31*
ns

ns

ns

ns

1,611***
16,54**
11,13*

ns

ns

ns

---
ns

0,5501***
8,206***

ns

-265,0**
ns

ns

609,1***
ns

0,8004***
ns

ns

ns

---
ns

-18,27**
ns

r2 0,9261 0,7113 0,8304 0,7054 0,726

Prob>f 0,0001 0,0000 0,0034 0,0000 0,0000

Nota. *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10; ns = não significativo.

Fonte: elaboração própria.
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Quando se analisa por setor, identificam-se componentes 
que são significativas, designadamente as diferenças cam-
biais que são relevantes para a determinação do preço das 
ações das empresas do setor do petróleo e gás, ajusta-
mentos na contabilidade de cobertura nos setores de ma-
teriais, indústria e construção, e serviços de consumo, os 
excedentes de revalorização, para este último setor, assim 
como para a tecnologia e telecomunicações. 

Os elementos do ori refletem os resultados de políticas de 
cobertura, de revalorização de ativos, mas também a expo-
sição a riscos sistémicos como as variações de justo valor, 
alterações de paridade entre moedas ou condições subja-
centes ao risco atuarial. Essa diversidade de situações com-
porta riscos e graus de atuação dos gestores diferenciados, 
pelo que a incorporação desses elementos na avaliação 
de mercado não deverá ser exclusivamente analisada em 
contextos generalizados (risco sistémico), mas também no 
contexto do risco específico das entidades e setores. 

A divulgação detalhada do ori parece obter consenso ge-
neralizado na medida em que acrescenta compreensibili-
dade e transparência à formação dos resultados, pelo que 
se considera que as normas contabilísticas deverão con-
tinuar a exigir a sua apresentação de forma detalhada. 
Comprovou-se que os indicadores calculados com base no 
resultado líquido e resultado integral apresentam diferen-
ças estatisticamente significativas, pelo que se sugere que 
os rácios sejam calculados com base no resultado integral, 
por forma a considerar uma informação mais completa. 

A relevância parcial do ori para a determinação do valor 
de mercado das empresas sugere que os investidores po-
derão antecipar alguns dos seus impactos. Nesse sentido, é 
relevante o conhecimento das políticas contabilísticas em-
presariais e dos sinais relacionadas com os fatores de na-
tureza sistémica, como os relacionados com a formação do 
justo valor de determinados ativos e das diferenças cam-
biais pertinentes para determinados setores e empresas. 

As limitações deste estudo derivam da dimensão da 
amostra que prejudica a análise setorial, o que pode ser 
minimizada com a extensão a outras entidades, designa-
damente cotadas em outros mercados. Os aspetos me-
todológicos também são considerados relevantes como 
limitadores na comparabilidade dos estudos nessa área. 
Considera-se que o estudo contribui para a discussão do 
resultado integral em contextos específicos, designada-
mente o setorial.

Este artigo é financiado por fundos nacionais através da 
Fundação para a Ciência e a Tecnologia, no âmbito do pro-
jeto uid/soc/04020/2013.
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