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RESUMO

Estudos que analisam o impacto das informagdes contdbeis nos retornos das a¢des t€m
adquirido forte relevancia na literatura contabil. Este estudo segue a mesma légica das pesquisas
que analisam o retorno como uma fun¢ao do lucro, substituindo o resultado contdbil por seus
componentes. A premissa considerada € a de que, como o lucro influencia o retorno das acdes, é
esperado que seus componentes também tenham a mesma influéncia. Para a realizacdo desta
pesquisa, o lucro foi decomposto em trés componentes: dois que refletissem os efeitos das
variacdes na aliquota efetiva do imposto de renda e da contribui¢do social, e um terceiro,
responsdvel por traduzir variagdes diversas. Depois de verificados alguns atributos dos
componentes do lucro, como a sustentabilidade e capacidade preditiva, o passo seguinte foi
analisar se o mercado os reflete no preco das acdes. A metodologia utilizada para a consecucao
dos objetivos geral e especificos desta pesquisa seguiu as mesmas hipdteses e modelos
econométricos utilizados por Schimdt (2004). Este estudo teve como base os dados das
companhias listadas na Bovespa, integrantes dos setores econdmicos de Bens Industriais,
Construcao e Transporte, Consumo Ciclico, Consumo nao-Ciclico, Materiais Bésicos, Petrdleo,
Gés e Biocombustiveis, Tecnologia da Informagdo, Utilidade Publica, Financeiro e
Telecomunicagdes, entre o periodo de 2001 a 2006. Os testes empiricos, com a utilizagdo do
método de dados em painel, apresentaram evidéncias de que as varidveis responsdveis por
refletirem os efeitos da tributagdo no lucro sdo sustentaveis e apresentam alto poder preditivo em
relacdo a lucros futuros. Adicionalmente, os resultados encontrados evidenciaram que o mercado
percebe esses atributos e os reflete nos retornos anormais das acoes.

Palavras-chave: Retorno das Acdes, Aliquota Efetiva do Imposto de Renda e Contribuicdao
Social sobre o Lucro, Mercado de Capitais, Informagao Contabil.



ABSTRACT

Researches on the impact of the accounting information in stock returns have acquired
strong relevance in accounting literature. This study follows the same logic of analysing return as
a function of earnings, replacing the bottom line earnings measure for its components. The
assumed premise is that if earnings relates with stock returns then one should expect the same
would occur with the components of earnings. In this line, earnings was decomposed in three
components, two reflecting the effect of the changes in effective rate of tax and social security
contribution charges, and one related with translating other changes. After checking if those
variables are sustainable or transitory and its ability to forecast earnings, the following step was
to analyze if markets reflect these attributes in stock prices. The methodology used to achieve the
goals of general and specific search followed the same assumptions and econometric models used
by Schmidt (2004). The research sample is a group of firms listed in the Sao Paulo Stock
Exchange, comprising segments of Industrial, Building and Transportation, Cyclical
Consumption, non-Cyclical, Basic Material, Oil, Gas and fuel, Information Technology, Utilities,
Finance Institutions, and Telecommunications. The time period is annual, from 2001 to 2006.
Empirical tests using panel data methodology present evidences that the response coefficient of
effective tax rate on earnings before taxable income are sustainable and presents high power to
predict future earnings. Additionally, the joined results show that market perceives these
attributes and reflects them in the abnormal returns of stock returns.

Key-Words: Stock Returns, Effective Income Tax Rate, Capital Markets, Accounting
Informations.
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1. INTRODUCAO

As Demonstragdes Contdbeis tém como objetivo, além do controle do patrimdnio, a
prestacdo de informagdes visando a tomada de decisdo. Apesar de importantes componentes,
Hendriksen e van Breda (1999) entendem que certos termos contdbeis, tais como lucro
liquido, receita ou a utilizagdo do custo histérico como base de valor, possuem pouco ou

nenhum significado no que se refere a fendmenos do mundo real.

Visando ao preenchimento da lacuna sugerida por Hendriksen e van Breda (1999),
muitos estudos tém buscado relacionar varidveis contdbeis com informa¢des de mercado e
assim proporcionar uma relacdo mais préxima da Contabilidade com os fendmenos do mundo

real.

Diversas pesquisas empiricas tém se voltado para o estudo da relagdo entre varidveis
contdbeis e varidveis relacionadas ao mercado como, por exemplo, o retorno das acdes. Ball e
Brown (1968) foram precursores dessas pesquisas relacionando os retornos das acdes com
variaveis contdbeis. A premissa € que, em decisdes tomadas com objetivo de maximizar a sua
riqueza, os investidores consideram a influéncia de varidveis macroecondmicas e de varidveis
especificas de cada empresa. Levando-se em consideracdio que a Contabilidade pode
identificar e mensurar essas varidveis especificas, € esperado que as informagdes contdbeis

divulgadas sejam levadas em consideragdo pelo investidor.

As empresas podem investir muitos recursos na atividade de planejamento tributério.
Tal atividade faz com que seja possivel obter econmia de recursos que pode ser utilizada de
diversas formas, tais como investimentos, pagamento de dividendos, remuneracdo do capital

e maior disponibilidade de caixa.

O planejamento tributério, relativo a despesa com Imposto de Renda e Contribui¢ao
Social, influencia diretamente a aliquota efetiva desses tributos. Essa influéncia tem
implicacdes importantes para as empresas por duas razdes: 1) o lucro tributdrio, que
representa a base de cdlculo para a determinag¢do do valor dos tributos incidentes sobre o

lucro, é de tamanha magnitude que as variagdes na aliquota efetiva podem causar substanciais
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variacdes no lucro liquido. Por exemplo, a AMBEV', conforme se pode verificar na Tabela 1,
reduziu sua aliquota efetiva de 31%, em 2004, para 21%, em 2005. Tal reducdo ocasionou
uma economia de 85,6 milhdes de reais; e 2) estudos recentes tém identificado modificagdes
na aliquota efetiva pelo gerenciamento de lucros (SCHMIDT, 2004; DHALIWAL,
GLEASON e MILLS, 2003).

Tabela 1 - Identificacdo da Variacao no Lucro

Ano 2004 2005
Aliquota Efetiva 0,31 0,21
Lucro Antes do IR e CSLL 1.677.045,00 854.800.000,00
Provisdo para IR e CSLL 511.742,00 175.300.000,00
Variag@o no Lucro decorrente de Variagdo na Aliquota Efetiva 85.603.998,74

Fonte: Elaboracao Propria

1.1 PROBLEMA DA PESQUISA

A Deliberagdo n° 273/1998 da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM —, que
referendou o Pronunciamento n°® 25 (NPC 25) do Instituto de Auditores Independentes do
Brasil — IBRACON - e, posteriormente a 371/2002, dispdem sobre a contabilizacdo do

Imposto de Renda e da Contribuicdo Social.

De acordo com a Deliberacao 273/1998 e da Instrucao 371/2002, que trata dos
critérios a serem observados para o registro do ativo fiscal diferido, as demonstracdes
contdbeis ou as notas explicativas devem conter informacdes evidenciando a reconciliacdo da
despesa com imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro liquido. Em linhas gerais,
tem-se, portanto, a evidenciagdo da aliquota efetiva dos tributos incidentes sobre o lucro em

um determinado periodo.

! Relatério Anual AMBEV 2004 e 2005. Disponivel em www.ambev-ir.com/ambev/index.htm.
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Pesquisas anteriores indicaram que as variagdes nos lucros decorrentes de variagdes
na aliquota efetiva dos tributos incidentes sobre o lucro (daqui por diante tratado por
Componente Variacdo de Aliquota — CVA) refletem informagdes tuteis, como, por exemplo,
de gerenciamento de lucros com vistas a obter economia de imposto (BAUMAN e SHAW,

2002).

O presente estudo utiliza a mesma 16gica de construgdo tedrica da relacdo retorno-
lucro para avaliar a relagdo entre o retorno das agdes e outra varidvel contabil da empresa, a
varia¢ao no lucro ocasionada por variagdes na despesa com imposto de renda e contribui¢io
social. A partir da premissa, confirmada empiricamente, de que o lucro estd relacionado com

o retorno das acoes, espera-se que seus componentes também o sejam.

Tendo em vista a possibilidade de a aliquota efetiva da tributacdo estar relacionada
com politicas estratégicas e de gerenciamento, ao fato de que suas variagdes refletem no lucro
liquido, e que este, por sua vez, interfere no indice lucro por acao, na remuneracdo do capital
proprio, no fluxo de caixa e no pagamento de dividendos aos acionistas, delineou-se a
questdo desta pesquisa da seguinte forma: “no mercado de capitais brasileiro, a variavel
componente variacdo de aliquota, pode ser considerada como um dos elementos

explicativos do retorno das acoes?”

1.2 OBJETIVOS

A partir do problema identificado, esta pesquisa tem como objetivo geral analisar a
relac@o entre o componente variacao de aliquota, medida de mensuracdo da variagdo no lucro
decorrente de variagdes na aliquota efetiva da despesa com imposto de renda e contribui¢ao
social, e o retorno anormal das acdes, tendo como ambiente de estudo o mercado de capitais
brasileiro. Para a consecuc¢do desse objetivo geral, serdo considerados os seguintes objetivos

especificos:
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a) Verificar se as variacdes no lucro decorrente de variagdes na aliquota efetiva do

IR e CSLL sao sustentaveis ou transitorias;

b) Identificar se o componente variacao de aliquota do primeiro trimestre (INCVA) e
dos trimestres subseqiientes (RECVA) apresentam diferentes niveis de associacdo com lucros

futuros e com variagdes futuras do componente variacao de aliquota anual;

¢) Analisar se o mercado percebe os atributos da persisténcia e capacidade preditiva

do componente varia¢ao de aliquota e os reflete no retorno anormal das ac¢des.

1.3 RELEVANCIA DA PESQUISA

Pesquisas indicam a relevancia do tema proposto para andlise. Bauman e Shaw
(2002) relataram que, na média, a mudanca anual na aliquota efetiva da tributagdo sobre o

lucro explica, aproximadamente, oito por cento da varia¢ao no lucro anual.

Além da possibilidade de se evidenciar uma nova fonte de informacao util para
investidores e acionistas, existem poucos trabalhos empiricos que analisam o conteddo
informacional da despesa com imposto de renda e sua implicagdo em relacdo ao mercado de
capitais.

Apesar de haver diversos estudos empiricos relacionando o lucro contdbil e o
retorno anormal das acdes, verificou-se a partir dos anais do Enanpad?, periodo de 2001 a 2003,
a inexisténcia de estudos com foco na andlise da despesa do imposto de renda e contribuicao
social sobre o lucro e o preco das acdes. Pesquisas encontradas que tratam do tema se propdem a
analisar o lucro sempre de forma agregada.

Este estudo abragerd, além de evidéncias da sustentabilidade’ e do poder preditivo

do componente variagdo de aliquota, uma andlise do comportamento do mercado diante

% Encontros Nacionais da Anpad — Associa¢do Nacional de P6s-Graduagdo e Pesquisa em Administragdo.

3 . . - - . oA L .
O termo sustentabilidade podera ser substituido nas se¢des seguintes por persisténcia com intuito de caracterizar
estabilidade em relacdo as varidveis a que estiver se referindo.
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dessas informacdes. Por se tratar de uma despesa recorrente com relevante influéncia no
lucro, tem-se a oportunidade de buscar uma nova fonte de informagdo para os investidores.
Ainda serd possivel evidenciar qual a percepcao do mercado em relacdo as empresas que
praticam o planejamento tributdrio e como essa atividade reflete no retorno anormal das

acoes.

Existem pesquisas que afirmam ser o mercado incapaz de refletir todas as
informagdes publicas disponiveis (ABARBANELL e BUSHEE, 1997, THOMAS, 2000;
HANLON, 2002). Este estudo também pode contribuir com essa linha de pesquisa por
examinar um componente do lucro que, segundo Schmidt (2004), sofisticados usudrios das
demonstracdes contdbeis (analistas financeiros) consideram ser transitério e, dessa forma,

falham ao ndo considerar seus efeitos nos retornos das agdes.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

Marconi e Lakatus (2003) afirmam que delimitar é estabelecer limites para a
investigacdo e que esta pode ser limitada quanto ao assunto e a extensdo. Fachin (2003)
entende que a delimitagio de um trabalho de pesquisa envolve os aspectos tempo e espaco. E
na delimitagdo que se relacionam as fontes de informacdo que a serem descritas e

quantificadas.

Os parametros para a mensuracdo da varidvel componente variacdo de aliquota
(CVA, INCVA e RECVA) serdo apurados a partir de dados contdbeis trimestrais e anuais
disponiveis no banco de dados da Economatica, considerando o periodo entre o primeiro

trimestre de 2001 e o dltimo trimestre de 2006.

No caso dos parametros de retorno, sdo utilizados os precos didrios das agdes
referentes ao periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2001 e o quarto trimestre de

2006.
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Para a aplicacdo dos testes empiricos, a pesquisa utiliza como base os dados
contdbeis trimestrais e anuais e os retornos didrios das a¢gdes das empresas listadas na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo que integram os seguintes setores econdmicos®: Bens Industriais,
Constru¢do e Transporte, Consumo Ciclico, Consumo Nao-Ciclico, Materiais Badsicos,
Petréleo, Gas e Biocombustiveis, Tecnologia da Informacdo, Utilidade Publica, Financeiro e

Telecomunicagoes.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho estd estruturado em seis capitulos, que estd organizado da seguinte forma:

e o primeiro capitulo traz a introdu¢do do tema, com a identificacdo do problema a
ser pesquisado, os objetivos a serem atingidos, a relevancia da pesquisa e a delimitacdo do

estudo;

e o segundo capitulo, que trata da revisdo de literatura, contempla os aspectos
conceituais relacionados a tributagdo sobre o lucro, discute o “estado da arte” dos estudos de
associacgOes entre informagdes contdbeis e dados de mercado, buscando evidenciar elementos
tedricos que justifiquem a esperada relacao entre as medidas de variagdo no lucro, ocasionada
pela variacdo na despesa efetiva com imposto de renda e contribui¢do social, e o retorno

anormal das acgdes;
e o terceiro capitulo traz as hipdteses da pesquisa;

e 0 quarto capitulo aborda a metodologia empregada para a realizacdo dos testes
empiricos, consistindo na especificacdo das varidveis, definicdo dos modelos ecométricos a

serem utilizados e na delimitacdo da amostra;

® o quinto capitulo trata da andlise dos resultados empiricos encontrados e

evidencia os testes de robustez; e

* De acordo com o relatério de Classificacio Setorial das Empresas e Fundos Negociados na Bovespa, data base de
03/05/2007, divulgado no site www.bovespa.com.br.
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® 0 sexto capitulo apresenta as consideracdes e as recomendagdes do estudo para

se verificar a confirmagdo ou ndo das hipoteses da pesquisa.



21

2. REVISAO DA LITERATURA

Visando demonstrar, teoricamente, a relagdo presumida entre 0 componente variagao
de aliquota com lucros futuros e retornos anormais das agdes, é construido o referencial
tedrico observando-se a seguinte seqiiéncia:

a) na sec¢do 2.1, s@o apresentadas as teorias relacionadas a hipétese de eficiéncia
de mercado, evidenciando suas formas fraca, forte e semiforte;

b) na secdo 2.2, sdo apresentadas referéncias conceituais sobre a informacgao
contébil e o retorno das acoes;

c) na secdo 2.3, sdo destacadas referéncias sobre a evidenciagdo da aliquota
efetiva da tributagdo;

d) na secdo 2.4, sdo abordadas referéncias conceituais sobre os efeitos das
variagoes do lucro e suas implicagdes em relagdo ao retorno das agoes;

e) na se¢do 2.5, sdo apresentadas referéncias conceituais sobre a relagdo lucro-

retorno e pesquisas realizadas no Brasil.

2.1  Hipétese de eficiéncia do mercado (HEM)

Camargos e Barbosa (2003) apresentam um histérico sobre a Hipétese de Eficiéncia
de Mercado (HEM), informando que ela remonta aos estudos realizados em 1900, quando a
idéia do comportamento aleatério dos precos passou a ser desenvolvida.

Fama (1970) determinou algumas condi¢des para que a HEM fosse verificada: 1)
inexisténcia de custos de transacdes nas negociagdes de titulos; ii) disponibilidade obrigatdria
e sem custos de todas as informagdes a todos os participantes do mercado; e iii) geral
concordancia nas expectativas dos investidores quanto aos efeitos das informagdes sobre os

precos atuais das agdes, assim como suas distribui¢des futuras.
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z

Segundo Watts e Zimmerman (1986), um mercado é eficiente, em relagdo a um
conjunto de informacdes, se for impossivel a realizacdo de lucro econdmico mediante
operacdes de compra e venda com base naquele conjunto de informacgdes.

Hendriksen e van Breda (1999) consideram ser necessdrio, em um mercado
eficiente, que toda informacgdo disponivel se incorpore aos precos dos titulos imediatamente,
ou com uma demora minima, de forma nao-enviesada.

Considerando a HEM em sua forma fraca, Kothari (2001) relata que o conjunto de
informagdes € composto somente pelo histérico de precos. Portanto, os precos correntes
refletem completamente as informacgdes passadas (realizadas). O que implica que, se as
informagdes passadas estdo refletidas nos precos correntes, o comportamento dos precos €,
entdo, uma fungdo aleatéria (random walk).

Watts e Zimmerman (1986) determinaram uma expressao matematica simples para
representar a forma fraca:

P, =P+ E;(r)+ ¢, onde:

P;; — preco corrente do titulo i, no instante t;

P;;.; — preco passado do titulo i, no instante t;

E(r) — expectativa de retorno do titulo i, (em fun¢do do seu risco) no instante t; e

¢ir — componente aleatério (erro) do titulo Z, no instante t, com média 0 e variancia 5.

A parcela representativa do erro aleatério € devida a qualquer informacgdo relevante
que possa ter influéncia no preco do titulo, podendo ser um componente positivo ou negativo,
mas cuja esperanga seja igual a zero.

Na forma forte de HEM, toda informacdo relevante disponivel (sejam fontes
privadas ou privilegiadas) estd refletida nos precos correntes. Portanto, supde-se que o
mercado € ineficiente em relacdo a informacao privada, e que retornos anormais poderiam ser
obtidos operando-se com base em tal informag¢do (KOTHARI, 2001).

No entanto, Hendriksen e van Breda (1999) apontam que as evidéncias obtidas ndo
tém mostrado que essa forma de HEM seja verdadeira; por conseguinte, pode-se supor que o
mercado € ineficiente em relacdo a informacdo privada, e que retornos anormais podem ser
obtidos operando-se com base em tal informacdo. A dificuldade de provar essa hipdtese estd,
segundo os autores, calcada na existéncia de leis que proibam certos individuos, como

analistas financeiros, diretores de empresa e empresas, de negociar com base em informagao
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privada; pelo fato da informacao privada nao estar disponivel ao publico, dificultando assim
sua observagdo e seu estudo e falta de clareza de como a informagdo privada poderia refletir-
se nos precos de mercado, pois estd disponivel somente a um pequeno segmento dos
participantes no mercado.

Camargos e Barbosa (2003) corroboram o entendimento de Hendriksen e van Breda
(1999) de ser plausivel afirmar que essa forma de efici€éncia ndo descreve de maneira real o
comportamento do mercado de capitais, tendo em vista as dificuldades de mensuracido e
evidéncias contraditdrias.

A forma semiforte da HEM prediz que os precos dos titulos refletem todas as
informagdes disponiveis para o mercado. Esse conjunto de informacdes inclui pregos
passados, precos correntes, informagdes contdbeis, informacdes nao-contdbeis etc., mas
exclui as informagdes privilegiadas. Para que o mercado seja eficiente na forma semiforte, as
novas informag¢des publicamente disponiveis devem refletir-se nos precos instantaneamente e
de forma nao-viesada. (HENDRIKSEN ¢ BREDA, 1999; IUDICIBUS e LOPES, 2004,
CAMARGOS e BARBOSA, 2003).

Para French e Roll apud Camargos e Barbosa (2003), informacdes publicas sdo
aquelas que se tornam conhecidas de forma concomitante a sua influéncia em relacdo aos
precos, enquanto que as informagdes privadas sdo o oposto, afetando os precos somente pela
negociacao.

Lopes (2002) descreve a forma semiforte como aquela na qual os pre¢os no mercado
devem refletir toda a informagdo disponivel imediatamente, eliminando qualquer
oportunidade para resultados anormais.

Nessa forma de HEM, de acordo com Schmidt (2004), o mercado de capitais
processa a influéncia das informacdes publicas disponiveis e as reflete em lucros futuros de
forma nao-viesada. Conseqiientemente ¢ da mesma forma, a capacidade de os lucros
correntes € seus componentes predizerem lucros futuros deve ser refletida no retorno das
acoes. Além disso, segundo o autor, tais precos nao devem nem subestimar nem superestimar
a importancia do lucro ou de seus componentes na projecao de lucros futuros.

Beaver e McNichols (2001), corroborando com Schmidt (2004), esperam existir
relacdo entre a sustentabilidade das caracteristicas do lucro ao longo do tempo e a sua

influéncia implicita no retorno das acdes. Entretanto, estudos afirmam que os investidores
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ndo incorporam integralmente a sustentabilidade do lucro e de seus componentes no preco
das acoes.

Bernard e Thomas (1990) evidenciaram que a sustentabilidade do lucro corrente
trimestral para o lucro trimestral futuro ndo é precificada pelo mercado. De forma similar,
Sloan (1996) e, posteriormente, Collins e Hribar (2000), Beaver e McNichols (2001), Defond
e Park (2001) e Xie (2001) concluiram que o lucro realizado financeiramente (fluxo de caixa)
é mais correlacionado com lucros futuros do que o componente accrual’.

Dechow (1994) avaliou o lucro contabil e o fluxo de caixa como medidas de
desempenho em empresas dos Estados Unidos. Esse estudo mostrou que os accruals sao
antecipados pelo mercado para avaliar a capacidade de o lucro, refletido no retorno de suas
acoes, medir o desempenho das empresas.

Pesquisas feitas por Rayburn (1986), Wilson (1986, 1987) e Bernard e Stober (1989)
examinaram, por meio de um modelo de regressdo linear cuja varidvel dependente € o retorno
anormal da acdo, se os fluxos de caixa inesperados e os accruals sdo relevantes. Os
resultados de Rayburn e Wilson sdo consistentes com ambos os componentes, tendo
informacgdo incremental. Bernard e Stober (1989) consideram com pouca evidéncia o fato de
ambos os componentes terem informagdo incremental.

Thomas (2000) testou se o mercado associa corretamente o efeito das variagdes dos
componentes do lucro divulgado pelas empresas, tais como vendas internas e externas, no
retorno das agdes. Seus resultados indicaram que o mercado ndo reflete a informagdo de
variacdes nas vendas externas. Esse fato gerou uma relagdo positiva entre mudancas nas

vendas e o retorno anormal das agdes.

5Alguns termos estrangeiros sdo adotados ao longo desta pesquisa em seu idioma natural, dada a dificuldade de
traduzi-los sem a perda do sentido pretendido. Um exemplo € o termo accruals, que decorre da ado¢do do principio
da competéncia (reconhecimento da receita e confrontagdo de despesas, ou em inglés — accrual basis), o qual difere
do regime de caixa (cash basis). Alguns autores traduzem accruals como acumulagdo, ou ainda provisdes, visto que
deriva do verbo latino accrescere. Essa traducdo ndo é adotada neste trabalho por dois motivos: entende-se que o
termo traduzido ndo retrata adequadamente todo o conteido semantico do termo original (accruals); e o termo
original ja vem sendo amplamente adotado na literatura nacional especializada.
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2.2 Asinformacées contabeis e o retorno das acoes

A questdo acerca da utilidade da informagdo contdbil para os usudrios sempre
mereceu destaque nas discussdes tedricas sobre a funcdo da Contabilidade. Para Lev e Ohlson
(1982), esse conceito envolve algumas questdes dificeis, como a conceituacdo e mensuragdo
de utilidade.

Segundo Chan, Chan, Jegadeesh e Lakonishok (2001), analistas, administradores e
investidores dispensam grande parte de sua atengcdo aos resultados divulgados pelas
empresas. Ha ainda, segundo os autores, uma concentracdo identificada, em relacdo aos
estudos académicos, em que grande parcela da literatura documenta caracteristicas das
empresas com base em dados contdbeis que ajudam a predizer o comportamento cross-section
e temporal dos retornos futuros das agdes.

A primeira tentativa de estimar a utilidade de nimeros contdbeis para investidores
foi documentada por Ball e Brown (1968). Esses autores verificaram empiricamente a
existéncia de um relacionamento entre os lucros divulgados e os retornos das acdes. De
acordo com Amir, Lev e Sougiannis (1999), os estudos que sucederam ao de Ball e Brown,
visando a andlise da informacdo contdbil, usam uma metodologia comum: o exame do grau
de associacdo entre medidas contdbeis, geralmente resultados, e o valor de mercado. Essa
Metodologia, segundo Lev e Ohlson (1982), traduziu-se na forma mais aceita,
conceitualmente estruturada e empiricamente testivel de se avaliar a relacdo entre a
informagdo contdbil e sua utilidade.

Corroborando essa premissa, hd as afirmacoes de Bulkley, Harris e Herreiras (2001)
de que se acredita que retornos cross-section de agdes podem ser projetados a partir de
informacdes publicas; e de Martinez (2002), de que as informacdes contdbeis influenciam o
retorno das acdes. Dantas, De Medeiros e Lustosa (2006) utilizou a mesma estrutura em seus
estudos. Partindo da premissa de relagdo entre retorno e o lucro, analisou a relagdo entre o
Grau de Alavancagem Operacional — GAO — e o retorno das acdes. Seus resultados indicaram
que o mercado reconhece e associa os graus de alavancagem, refletindo-os no preco das

acoes.
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2.3  Divulgacao da aliquota efetiva

O lucro das empresas que apuram o imposto de renda com base no lucro real é
tributado a aliquota de 15%. Ainda, quando este ultrapassar R$ 20.000,00 mensais, incidira
um adicional de 10%. (Decreto n°. 3.000 de 26 de marco de 1999). A contribui¢do social
também incide sobre o lucro, porém sua aliquota € de 9% (Lei 7.689 de 15 de marco de 1988
com alteragOes introduzidas pela Lei n°. 9.249 de 26 de dezembro de 1995).

Na pratica, a apuracdo do lucro contédbil é influenciada, muitas vezes, por critérios
fiscais em detrimento dos econdmicos. Esses critérios fiscais sdo estabelecidos em lei e, em
tese, deveriam ser utilizados apenas para apuragdo dos tributos. Porém, ndo raro, tais critérios
acabam prevalecendo sobre os principios contibeis em virtude da presenca de custos de
conformidade, seja com o da apuracao dos tributos ou cumprimento de obrigacdes acessorias.

As diferencas em relagdo aos critérios contdbeis e fiscais ocorrem porque a
legislacdo do imposto de renda contém dispositivos que permitem as empresas O nao
pagamento do imposto relativo a determinadas receitas realizadas no exercicio.

Nao sendo tributdvel (dedutivel) esta receita (despesa) no exercicio em que ela foi
reconhecida, ndo fosse a observancia do regime de competéncia, surgiria por consequéncia,
uma despesa de imposto de renda desproporcional ao lucro contdbil. No exercicio
subsequente, quando atingidas as condi¢cdes previstas na legislacdo fiscal, ter-se-ia a
tributacdo (deducgdo) desta receita (despesa), sem que essa afetasse o lucro contdbil desse
exercicio. Novamente, haveria a despropor¢ao entre o lucro contébil e o lucro fiscal.

A principal conseqiiéncia da diferenca de critérios contdbeis e fiscais, na apuracao
do lucro tributdvel, é a variacdo da aliquota efetiva do imposto de renda e da contribuig¢io
social sobre o lucro. Dessa forma, a aliquota efetiva € o resultado da divisdo da despesa com
imposto de renda e da contribuicd@o social, apurada segundo os critérios estabelecidos de pela
legislacao fiscal, e o lucro antes dessas despesas.

Para se evitar que essa despropor¢cdo se transforme em distor¢do contabil, é
necessdrio que se aplique rigidamente o principio contédbil da competéncia. E isto se efetua no
caso da receitas diferidas adotando o seguinte procedimento contdbil: o imposto de renda

pago a menor, pela despropor¢do entre os dois lucros em um exercicio, é considerado como
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um passivo a ser pago futuramente. Com isso, passa a haver total correspondéncia entre
despesas e receitas desse exercicio. No caso das despesas diferidas o imposto pago a maior é
considerado um ativo a ser aproveitado futuramente.

A despesa com o imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro € influenciada
por diferencas tributdrias tempordrias e permanentes (SCHMIDT, 2004). Essas diferencas
podem ser provenientes, por exemplo, de incentivos fiscais, imunidade constitucional e
outros itens ndo-tributdveis ou ndo-dedutiveis.

Diferencas tempordrias s@o as diferengas entre a base fiscal de um ativo ou passivo e
seu valor contdbil no balango patrimonial, que afetem ou possam vir a afetar a apuracdo dos
tributos sobre os lucros, enquanto que as permanentes sdo aquelas que afetam a lucro tributério
de forma definitiva (NPC n° 25 IBRACON).

Quando uma empresa reconcilia sua despesa tributdria, quaisquer diferencgas
materiais entre a aliquota efetiva e a aliquota prevista na legislacdo devem ser reportadas. A
andlise da conciliacdo da AE de uma empresa pode prover importante informacao sobre as
causas de sua variacdo e se esta serd ou ndo continua (SCHMIDT, 2004).

A AMBEV, em sua reconciliacdo da despesa com imposto de renda e contribuicao
social, evidenciou uma reduc¢do de sua AE de 31%, em 2004, para 21%, em 2005 (Tabela 1).
Tal redu¢do ocasionou uma economia de 85,6 milhdes de reais. Analisando-se os itens que
influenciaram essa queda, verifica-se que a despesa com pagamento de juros sobre capital
proprio foi a maior responsavel.

A persisténcia dos varios indicadores, como lucro, despesa ou receitas recorrentes,
que podem influenciar o valor de uma empresa em relacdo ao mercado, representa mais um
ponto em que se pode detectar sua eficiéncia. Estudos nessa drea investigam como os dados
detalhados das demonstragcdes contdbeis, tidos como sinais fundamentais, afetam a decisao de
seus participantes.

Analistas financeiros freqiientemente véem decréscimos na aliquota efetiva dos
tributos incidentes sobre o lucro como sendo transitérios, € pesquisas recentes tendem a
confirmar essa hipétese (ABARBANELL e BUSHEE, 1997; AMIR, LEV e SOUGIANNIS,
1999). Entretanto, tal redug¢do pode estar relacionada com estratégia de planejamento
tributdrio, com a realizacdo de agdes que sustentem o méaximo possivel seus decréscimos e

atenuem da mesma forma o seu aumento (SCHMIDT, 2004).
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Os diversos sinais, que incluem informacao acerca das variacdes na AE, representam
regras tradicionais empregadas na andlise fundamentalista para predizer o futuro desempenho
de uma empresa (ABARBANELL e BUSHEE, 1997). Nessa linha de pesquisa, Schmidt
(2004) cita outros sinais examinados que incluem estoques, recebiveis, pesquisa e
desenvolvimento, vendas brutas, provisdes, dentre outros.

Lev e Thiagarajan (1993), Abarbanell e Bushee (1997) e Lipe apud Schmidt (2004),
foram precursores no estudo dos efeitos dos tributos em relagdo ao mercado. Adicionalmente,
Bauman e Shaw (2002) e Schimidt (2004), ressaltando a importancia dessa informacgdo,
concluiram que tais efeitos sdo considerados pelos participantes do mercado.

Lipe, apud Schmidt (2004), identificou que os componentes do lucro (incluindo a
despesa tributdria) explicam mais as variagdes no retorno das acdes do que o lucro analisado
de forma agregada. Concluiu ainda que esse poder explanatério estd associado a
sustentabilidade daqueles componentes.

Abarbanell e Bushee (1997) complementaram o trabalho de Lev e Thiagarajan
(1993) testando se a relacdo contemporanea entre sinais fundamentais e o retorno das acdes
podia ser explicada pela capacidade de predi¢do de lucros futuros. Seus resultados indicaram
que variacdes no lucro decorrente de variacdes na aliquota efetiva anual sdo menos
sustentaveis que todos os outros sinais fundamentais analisados, € o lucro gerado a partir
dessas mesmas variagdes € menor do que o originado por outras.

Bauman e Shaw (2002) identificaram uma associacdo positiva entre a aliquota
efetiva observada no trimestre corrente e sua capacidade de projecdo de variagdes nos lucros
dos trimestres seguintes. Os autores identificaram ainda que os analistas subestimam, em
suas projec¢des, as variagdes nos lucros decorrentes de variacao na aliquota efetiva.

Estudos posteriores examinaram a sustentabilidade, capacidade preditiva e
mensuracdo da aliquota efetiva sob a hipdtese de que suas variacdes fossem transitérias
(ABARBANEL e BUSHEE, 1997; AMIR, LEV e SOUGIANNIS, 1999). Entretanto, de
acordo com Schmidt (2004) ndo h4 estudos empiricos que déem suporte a essa visao.

Para Lev e Thiagarajan (1993), mudancas eventuais (primordialmente decréscimos)
na aliquota efetiva dos tributos incidentes sobre o lucro sdo sempre consideradas transitérias
pelos analistas financeiros. Nesse sentido, concluem que o mercado subestima sua

importancia ao ndo refletir suas variagdes no preco das agdes.
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Lev e Nissin (2004a) afirmam que o lucro tributdvel contém informacdes sobre
variacoes de lucros futuros por refletir certos tipos de atividades de gerenciamento que nao
sdo permanentes e por capturar diferencas entre os Principios Contdbeis e a legislagcao
tributdria, o que pode influenciar lucros futuros.

Enfatizando a importincia do assunto, as diferencas tributdrias afetam o lucro das
empresas e tém sido objeto de diversas pesquisas. Shing-Wu (1991) analisou se o tamanho da
empresa estava relacionado com o sucesso de sua politica empresarial. Foi utilizada como
Proxy, para indicar sucesso no gerenciamento das atividades, a aliquota efetiva da tributacao
sobre o lucro das empresas objeto de andlise. Mills e Newberry (2001) reportaram que
diferencas entre o lucro contébil e o lucro tributdvel sdo tidas como conseqiiéncia de praticas

de gerenciamento de lucros.

2.4 Sustentabilidade do lucro

Pesquisas iniciais ligadas a eficiéncia do mercado foram focadas na relacdo entre
retorno e lucro (coeficiente de resposta do lucro ou CRL) e em como essa medida se
relaciona com propriedades das séries temporais dos lucros.

Tais pesquisas sdo motivadas, em parte, pelo uso em potencial na avaliagdo da
andlise fundamentalista. O benchmark para o exame de valor da empresa € o modelo classico
de Modigliani e Miller (1961), em que afirmam ser o valor das acdes de uma empresa igual
ao valor presente dos fluxos futuros de beneficios proporcionados aos acionistas. Nesse
modelo, a magnitude do retorno das agdes em relagdo as variagdes nos lucros deve estar
relacionada com os beneficios futuros proporcionados aos acionistas.

Miller e Rock (1985) afirmam que o efeito no retorno decorrente de variacdo no
lucro deve ser uma fungdo de sua sustentabilidade (i.e., o efeito de inovagdes nos lucros

futuros).
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Kotari (2001) estabelece alguns passos para a mensuracdo do CRL, tais como
identificar um modelo aldequaldo6 e projetar lucros futuros com base em informacdes
passadas, sendo que as propriedades das séries temporais sdo comumente utilizadas para esse
fim.

A partir de um modelo auto-regressivo, pode-se mensurar o coeficiente de
sustentabilidade do lucro como sendo o coeficiente de inclinacdo obtido a partir de um

modelo auto-regressivo, LUCRO,,, =6, +6,LUCRO, +¢,,,.

z

O coeficiente de resposta do lucro € obtido, segundo Kotari (2001), a partir da

1-6,

E(r)

equacdo CRL=1+ , onde 6 € o parimetro de sustentabilidade do lucro, em que

0<6, <le ré ataxade desconto do patrimdnio liquido ajustada pelo risco. Quando o lucro segue
um passeio aleatério (€, = 0), a variacdo de um real no lucro ndo esperado muda a expectativa de
lucros futuros em um real. Quando os lucros seguem a média do periodo passado, (6, = 1), a

variacdo de um ddlar no lucro passado nao reflete em expectativas de lucros futuros. Dessa

forma, 1- 6, reflete a sustentabilidade dos lucros inesperados ou transitorios.

2.4.1 Lucros transitorios

Os lucros transitérios t€ém comecado a receber atencdo em pesquisas voltadas a
analise das demonstracOes financeiras e eficiéncia de mercado. Easton, Schroff e Taylor
(2000) descobriram que periodos com elevado nivel de itens ndo-recorrentes (operacoes
descontinuadas e itens extraordindrios) ou perdas tém baixo CRL.

Os autores ainda concluiram que existe a expectativa de o CRL ser baixo para
amostras que tém maior freqiiéncia nas variacdes do lucro do que para amostras que
apresentem sustentabilidade em relacdo as mesmas variacdes. Em outras palavras, quanto
maior a sustentabilidade do lucro, maior serd seu coeficiente de resposta (CRL). Uma Proxy

para mensurar o grau ou nivel de estabilidade do lucro pode ser o indice preco/lucro. Alto

Um exemplo a ser urilizado € o auto-regressivo ARIMA (1,1,1).
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(baixo) indice preco/lucro sugere que os retornos inesperados sdo registrados como tendo
efeitos permanentes (transitérios) nos lucros.

Diversos estudos t€ém examinado a reagdo do mercado ao antncio de informagdes
especiais. Eliot e Hanna (1996) pesquisaram a relagdo do CRL e a informagdo, no periodo, de
grande volume de itens extraordindrios negativos (write-offs)’. Seus resultados indicaram que
o CRL ¢ significativamente menor do que o relacionado com lucros inesperados antes do
write-offs. Adicionalmente, eles perceberam que existe um declinio na importancia que os
participantes do mercado atribuem aos lucros inesperados relacionados a um write-offs. Isso
sugere que os investidores véem write-offs como o componente transitério do lucro.

Burgstahler, Jiambalvo e Shevlin (2002) analisaram os efeitos dos itens
extraordindrios no preco das acdes durante um periodo de quatro trimestres apds seu andincio.
Seus resultados indicaram que o efeito do andncio de tais itens nos lucros futuros depende
caso esses sejam afetados positiva ou negativamente. Para os autores, quando a influéncia é
positiva, os itens sdo tidos como transitérios, enquanto que, quando a influéncia é negativa,
esses itens sdao interpretados como uma alocacdo entre os trimestres, ndo representando,
assim, variagdes no lucro anual.

Muitos dos estudos citados ndo testaram explicitamente se itens transitorios ajudam
a predizer lucros futuros. Este € um contraste com a visdo de que a andlise das demonstracoes
financeiras deve focar a predicdo do lucro (PENMAN, 1992; BERNARD, 1995 e LEE, 1999).
Em contraste, esta pesquisa pretende testar se um item considerado como transitério pelos
analistas financeiros, segundo Schmidt (2004), estd relacionado com os lucros futuros e

determinar se o preco das acdes reflete essa associagdo.

2.5 A relacao retorno-lucro

Lev e Ohlson (1982) destacam a relevancia da drea de pesquisa que associa o retorno

ao lucro, ao afirmarem que o relacionamento entre as informacdes contdbeis publicamente

" Tradugio livre. O termo refere-se 4 baixa contdbil de um ativo ou titulo de divida. O conceito nesta secio refere-se
a baixa de um passivo.
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z

divulgadas e as conseqiiéncias de sua utilizagdo, pelos investidores, € o mais ambicioso e
combinado esfor¢o de pesquisa na histéria da Contabilidade.

A partir da premissa da busca, por parte dos investidores, pela maximizacao de suas
riquezas, Easton (1985) afirma que o preco das agdes € geralmente tido como o valor presente
dos beneficios futuros esperados. Nesse sentido, segundo o autor, a associacdo entre 0 preco
das acdes e os lucros contdbeis® é uma caracterizagdo entre beneficios futuros e lucros
contabeis.

Estudos relacionados as medidas de resultados contdbeis t€ém como base que, de
acordo com a teoria econdmica, o lucro é postulado como principal determinante do valor dos
ativos. Nichols e Wahlen (2004) entendem como natural essa concentracao de estudos entre
retornos das acgdes e lucro, tendo em vista se tratar de duas medidas bottom line de

desempenho da empresa, a primeira do mercado e a segunda de natureza contdbil.

2.5.1 Pesquisas sobre a relacdo retorno-lucro no Brasil

Segundo ITudicibus e Lopes (2004), varias pesquisas replicaram os estudos de Ball e
Brown em outros paises com o intuito de verificar se o comportamento dos precos em relagio
aos lucros era 0 mesmo que em outros mercados. Os autores destacam ainda que foram
realizadas pesquisas com o intuito de averiguar qual a relagdo entre a variacdo do retorno
anormal das a¢des e a variagdo dos lucros.

De acordo com Iudicibus e Lopes (2004), a grande maioria das pesquisas que
procuram investigar a relacdo entre as informacdes contdbeis e os precos das agdes foi
realizada em paises que possuem mercados de capitais desenvolvidos, especialmente Estados
Unidos e Inglaterra. Lopes (2001) assinala que pesquisas realizadas em mercados emergentes,
ou menos desenvolvidos, sdo quase inexistentes, especialmente em se tratando da América

latina.

¥ A expressio lucros contdbeis é equivalente 2 de lucro utilizada nas se¢des anteriores. A utilizacdo da expressdo
contdbeis nesta secéio objetivou manter o inteiro teor das referéncias citadas.



33

No Brasil, essa linha de pesquisa ainda pode ser considerada incipiente.
Recentemente tém surgido pesquisas avaliando as relacdes retorno-lucro no mercado de
capitais brasileiro, dentre as quais se destacam os estudos de Mellone (1999), Leao (2001),
Lopes (2001), Bernardo (2001), Martinez (2002), Sarlo Neto, Lopes e Loss (2002) e Sarlo
Neto, Loss e Nossa (2004).

Tendo como objeto de estudo o comportamento do mercado de acdes brasileiro no
periodo de 1995 a 1998, Mellone (1999) encontrou evidéncias da existéncia de uma forte
relacdo entre o retorno das acdes e as varidveis identificadas como medidas de lucros
contabeis.

Ap6s a andlise de dados e informagdes da Embraer, de 1987 a 1998, Ledo (2001)
concluiu que as variagdes nos precos das acdes estdo correlacionadas com a magnitude dos
resultados contdbeis.

Lopes (2001) refor¢ou essas evidéncias ao analisar o papel da informacdo contdbil
como varidvel explicativa do comportamento dos titulos na BOVESPA utilizando como
estrutura tedrica o modelo de Ohlson. O autor concluiu que a informagdo contdbil, lucro, é
mais significativa do que os dividendos para a explicacdo dos pregos correntes.

Bernardo (2001), utilizando a metodologia de estudo de eventos, avaliou
empiricamente o efeito dos antncios trimestrais do resultado sobre os valores das agdes no
mercado brasileiro de capitais. Sua conclusdo foi a de que os resultados estatisticos obtidos
foram consistentes com a literatura existente sobre conteido informacional das divulgacdes
contdbeis trimestrais, ou seja, que ha uma associacdo entre os lucros trimestrais e o retorno
das acoes.

Martinez (2002), analisando as companhias abertas brasileiras no periodo de 1995 a
1999, constatou que os resultados contdbeis tém impacto sobre os retornos no mercado de
capitais, justificando, dessa forma, a preocupacdo com o gerenciamento de resultados —
objeto de seu estudo.

Sarlo Neto, Lopes e Loss (2002) procuraram avaliar um aspecto especifico entre as
variagoes dos precos das agdes no mercado brasileiro e os lucros contdbeis com o objetivo de
verificar se havia evidéncias da influéncia da regulamentacdo nessa associacdo. Nos
resultados obtidos, ndo foram encontradas evidéncias consistentes que permitissem responder

a questdo da pesquisa.
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Utilizando dados das empresas com ac¢des negociadas na Bovespa, Sarlo Neto, Loss
e Nossa (2004) investigaram como os retornos das acdes de diferentes tipos, ordindrias ou
preferenciais, reagem a divulgac@o dos resultados contdbeis. Seus resultados indicaram que
as variacoes dos precos das acdes preferenciais seguem a mesma direcdo dos resultados
divulgados, enquanto que, para as acOes ordindrias, somente as com retornos negativos
seguiram a mesma dire¢do dos resultados obtidos.

Embora ainda em um estidgio inferior ao verificado na literatura contdbil
internacional, as pesquisas que avaliam a associacdo entre as informagdes contdbeis e o
comportamento do preco das acdes no mercado brasileiro apresentam evidéncias da
existéncia dessa relacdo. Essas descobertas s@o importantes, pois ajudam a dirimir ddvidas
sobre a extensdo, ao mercado local, da ampla rela¢do identificada nos mercados de capitais

mais desenvolvidos.



35

3. HIPOTESES

Serdo realizados testes empiricos tendo por objetivo examinar se 0 mercado reage as
variagdes nos lucros causadas pelas variacdes na aliquota efetiva de sua tributacdo (CVA —
componente variacdo de aliquota). Um dos objetivos deste estudo € identificar se o CVA ¢
permanente ou transitério. Nesse sentido, seréd verificada sua sustentabilidade a partir de uma
andlise dos valores futuros como sendo uma fungio de seus proprios valores passados.

Os analistas financeiros, freqiientemente, véem decréscimos na aliquota efetiva dos
tributos incidentes sobre o lucro como sendo transitérios, e algumas pesquisas confirmaram
essa hipétese (ABARBANELL e BUSHEE, 1997; AMIR, LEV e SOUGIANNIS, 1999).
Entretanto, a reducdo da AE pode estar relacionada a estratégia de planejamento tributdrio,
com a realizacdo de acdes que busquem sustentar o maximo possivel seus decréscimos e
atenuar da mesma forma o seu aumento.

Schmidt (2004) concluiu que existem diferentes niveis de correlagdo entre o lucro
futuro e os retornos de acdes quando analisadas, separadamente, a aliquota efetiva observada
no primeiro trimestre e nos trimestres subseqiientes. Nesse sentido, esta pesquisa se propde a

testar duas hipdteses:

H;: O componente variacdo de aliquota inicial (INCVA) é mais sustentdvel em

relacdo a variagoes futuras no CVA anual, do que sua parcela revisada (RECVA).

H>: Para empresas que decrescem suas aliquotas efetivas, o componente varia¢do
de aliquota inicial (INCVA) é mais sustentdvel em relacdo a variagcoes futuras no

CVA anual, do que sua parcela revisada (RECVA).

A partir da andlise dessa Hipodtese, serd possivel identificar qual dos componentes,
INCVA ou RECVA, mais influencia a varia¢do anual no lucro, CVA. Dessa forma € possivel
identificar qual deles pode se relacionar com o retorno das agdes, uma vez que o mercado,

conforme verificado no referencial tedrico, nao reflete componentes transitorios.
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Adicionalmente ao exame da sustentabilidade do CVA, em relacdo a suas futuras
variacoes, serd também analisada sua utilidade na projecdo de lucros futuros. Abarbanell e
Bushee (1997) e Bauman e Shaw (2002) concluiram que as varia¢cdes anuais e trimestrais na
aliquota efetiva sao tteis na projecdo de futuras variagdes nos lucros anuais.

O decréscimo na aliquota efetiva € importante porque, em tese, tal fato implica
aumento no lucro. Basu (1997) identificou que os coeficientes de resposta dos lucros (CRL)
de itens relacionados com seu aumento, tal como reducdo da AE, é maior que os itens que
resultam em seu decréscimo. Dessa forma, o autor sugere que variacdes negativas (aumentos
na aliquota efetiva) podem ser mais sustentdveis do que as positivas (diminui¢des na AE).
Ressalte-se, porém, que as empresas podem investir recursos em estratégias de planejamento

tributdrio, o que poderia tornar os decréscimos mais permanentes do que transitorios.

Com base nessa discussao, serdo analisadas as seguintes hipdteses:

H;: O componente variacdo de aliquota inicial (INCVA) é mais correlacionado

com lucros futuros do que as variacdes dos trimestres subseqiientes (RECVA).

Hy: Para firmas que decrescem suas aliquotas efetivas, o componente variagdo de
aliquota inicial (INCVA) é mais correlacionado com lucros futuros do que as

variacoes dos trimestres subseqiientes (RECVA).

As Hipéteses H4 e HS se justificam para que seja possivel verificar qual dos
componentes se mostra mais associado a lucros futuros. O objetivo € verificar a capacidade
preditiva das varidveis a fim de observar se esse atributo € refletido no retorno das agdes.

Adicionalmente a andlise das caracteristicas do CVA, sera verificado se existe
relac@o entre essa varidvel e o retorno anormal das acdes. Diversos estudos tém indicado que
o CVA fornece informacdes uteis ao mercado. (LEV e THIAGARAJAN, 1993;
ABARBANELL e BUSHEE, 1997; BAUMAN e SHAW, 2002 e PLUMLEE 2003).

Plumlee (2003) concluiu que os analistas financeiros falham por nao considerar a
informagdo da AE em suas projecdes, sugerindo que o mercado percebe tais efeitos.

Adicionalmente, Abarbanell e Bushee (1997) identificaram uma supervalorizacdo,

por parte dos analistas financeiros, da informacdo referente as variagOes anuais na AE,
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enquanto Bauman e Shaw (2002) concluiram que ocorre uma subavaliacdo da AE trimestral
observada.
Nesse cendrio, a fim de verificar se o mercado de capitais brasileiro associa as

variagdes no CVA ao retorno das acoes, serd analisada a dltima hipétese, a seguir:

Hs: As expectativas dos lucros refletidas nos retornos anormais das acoes refletem
os diferentes niveis de sustentabilidade e poder preditivo do componente varia¢do

de aliquota inicial (INCVA) e de sua por¢do revisada (RECVA).

O teste de HS objetiva alcancgar a resposta ao objetivo geral desta pesquisa. Nessa
Hipdtese serd analisada se existe relacdo entre o retorno anormal das ag¢des das empresas
objeto do estudo e a variagdo no lucro decorrente da variacdo na aliquota efetiva de sua

tributacgdo.
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4. METODOLOGIA

Em linhas gerais, a estruturacdo dos testes empiricos a serem realizados nesta
pesquisa envolverd os seguintes passos para a formulagdo dos modelos econométricos: (i)
estudo prévio da teoria; (ii) formulacdo de um modelo tedrico estimdvel; (iii) coleta de dados;
(iv) estimacao do modelo proposto; (v) interpretagdo do modelo; e (vi) andlise dos resultados
(BROOKS, 2002).

A formulacdo de um modelo tedrico, ou intui¢do da teoria financeira é de que uma
ou mais varidveis devem estar relacionadas a outra em um determinado nivel, de acordo com
o tempo. E pouco provivel que um modelo capture todos os fendmenos reais, mas ele deve
apresentar uma aproximacao suficientemente util. A partir dai, coletam-se os dados
relevantes, escolhe-se o0 método de estimacgdo (por exemplo, regressdes simples ou multipla,
dados em painel), identifica-se, estatisticamente, 0 modelo e avaliam-se os resultados.

Portanto, neste capitulo serd abordada a metodologia para determinacdo das
variaveis, selecio da amostra, a definicdio dos modelos econométricos, a modelagem das

varidveis e os testes a serem realizados na realiza¢do da pesquisa.

4.1 Selecdo da amostra

A incorporagdo das combinacdes empresa/acdo/varidveis na amostra a ser
considerada na pesquisa terd por base, além das condi¢Oes dispostas nas subsecdes a seguir, a
disponibilidade de dados contdbeis e de preco das acdes, referentes ao periodo considerado,

no banco de dados da Economatica.
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4.1.1 Em relacao as empresas

A pesquisa terd como primeira referéncia as companhias listadas na Bovespa que
integram os setores econdmicos de Bens Industriais, Constru¢do e Transporte, Consumo
Ciclico, Consumo Nio-Ciclico, Materiais Basicos, Petr6leo, Gas e Biocombustiveis,
Tecnologia da Informacgdo, Utilidade Publica, Financeiro e Telecomunicac¢oes, de acordo com
Relatério de Classificagdo Setorial das Empresas e Fundos Negociados na Bovespa, na data-
base 03/05/2007, o que representa uma amostra potencial equivalente a 477 empresas,
conforme demonstrado na Tabela A-1 do Apéndice A.

A ndo exclusdo de nenhum setor econdmico especifico se deu em virtude da
intencdo de testar o modelo para todo o mercado e, posteriormente, separar os setores
financeiros e de telecomunicacdes. O teste do modelo sem o setor financeiro se deu em
funcao das caracteristicas especificas dessas empresas, cujas estruturas de ativos e de capitais
lhes sdo préprias, ndo sendo prudente serem tratadas dentro dos mesmos pardmetros das
demais empresas sob o risco de distor¢do dos resultados empiricos.

Em relacdo as empresas de Telecomunicagdes, adotando os argumentos utilizados
por Dantas, De Medeiros e Lustosa (2006), sua exclusdo, a posteriori, fundamenta-se no fato
de que esse setor passou, até o ano de 2004 — periodo esse abrangido pela pesquisa —, por
profunda reestruturacdo decorrente do processo de privatizacdo e definicdes de marco
regulatério, o que pode influenciar as medidas de retorno de forma distinta do mercado e
distorcer as conclusdes da pesquisa.

A pesquisa utilizard como base os dados contdbeis trimestrais e anuais das
demonstracdes contdbeis no periodo entre os anos de 2001 a 2006 para estimacdo das
varidveis e coleta das informacdes referentes ao Lucro Contébil, Provisdo para Imposto de
Renda e Contribui¢do Social e os Ativos Médios das Empresas.

A justificativa para a escolha do periodo foi em virtude do inicio da obrigatoriedade
de se evidenciar a conciliagdo dos tributos incidentes sobre o lucro e a divulgacdo de sua
aliquota efetiva que, segundo a Deliberacdo CVM n° 273, tornou-se obrigatdria a partir de

janeiro de 1999.
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Para serem incluidas na amostra, as empresas terdo que preencher determinados
requisitos. Primeiro, conter seus dados disponiveis a realiza¢do da pesquisa empirica, o que
somente ocorreu a partir do ano de 2001 e, finalmente, devido a dificuldade de se interpretar
a aliquota efetiva quando a empresa possui um Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR)

negativo, somente serdo incluidas empresas com LAIR positivo.

4.1.2 Em relacio as acoes

Tendo por referéncia as condi¢cOes estabelecidas na secdo anterior, serdo tomadas
empresas que negociam agoes ordindrias (ON) ou preferenciais (PN) com o maior volume de
negociacdo no periodo, j4 que empresas que tiveram pouca liquidez foram excluidas
preliminarmente por falta de dados disponiveis. Também foram excluidas as agdes que
apresentaram, em média, menos de cem dias, por ano, de negociacdo. A justificativa é que a
inclusdo de acdes com pouca liquidez pode promover distor¢cdes nos resultados da pesquisa,
em funcdo de ndo guardarem, necessariamente, relacdo com o comportamento do mercado.

Em relacdo as acoes, sdo considerados os dados diarios de preco de fechamento dos

papéis.

4.1.3 Amostra final: combinacio empresa/acao

Atendendo as condi¢des estabelecidas nas subsecdes 4.1.1 e 4.1.2, a amostra final
considerada para a realizacdo da pesquisa € integrada por 49 empresas, cuja composicdo €

relacionada na Tabela A-2 do Apéndice A.
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4.2  Determinacao das variaveis

Este estudo contemplard uma andlise do lucro liquido futuro das empresas como
sendo uma funcao de suas variagdes passadas ocasionadas por oscilagcdes na AE do Imposto
de Renda de Pessoa Juridica — IRPJ — e da Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido —
CSLL. Seguidamente, propde-se identificar se essas variacdes podem ser consideradas como
um dos elementos que podem explicar os retornos anormais das acoes.

As variaveis utilizadas neste estudo, a exce¢cdo do retorno anormal das a¢des, foram
divididas pela média anual dos ativos das empresas objetos do estudo. Esse escalonamento,
também utilizado por Schmidt (2004), Lev e Nissin (2004b) e Aboody e Liu (2005), foi
realizado com o objetivo de levar em consideragdo as diferengas entre as empresas ao longo

do periodo analisado.

4.2.1 Determinacao do componente variacao de aliquota (CVA)

A determinagcdo do efeito da variacdo da aliquota efetiva no lucro liquido serd
analisada com a utilizacdo do modelo proposto por Lev e Thiagarajan (1993), obtida por meio
da equacdo ALL,=LL,—LL, ,,¢é dividida em dois componentes:

it-1°
1. a variacdo no LAIR e da Contribuicao Social, do ano corrente em relagdo ao anterior,
considerando a AE do ano anterior — ALAIR;(1-AE;;.;); e

2. a variagdo na aliquota efetiva do ano corrente em relacdo ao ano anterior em func¢do do

LAIR; no ano corrente — LAIR, (AE, —AE,).
Desse modo, conclui-se que:
ALL,=ALAIR,(1- AE, )+ LAIR , (AE, —AE,) (1)
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Na equacdo (1), a expressio LAIR (AE, —AE,)representa, conforme Schmidt

(2004), a mudanca no lucro decorrente da variacio na AE do Imposto de Renda e da

Contribuicao Social sobre o Lucro (CVA).

Logo, CVA;, = LAIR;, (AE;.1 — AE,) )

Uma melhor visualizagdo e entendimento da equacdo (1) podem ser obtidos

analisando-se a Tabela 2, a seguir:

Tabela 2: Demonstracio de Resultado Resumida

Contas Periodos
t-1 t
Lucro antes do Imposto de renda — LAIR 100 120
Aliquota Efetiva — AE 0,4 0,25
Lucro Liquido — LL 60 90

Fonte: Lev e Thiagarajan (1993)

Seguindo a equacgdo (1), a variagdo no lucro liquido, que totalizou 30, pode ser

determinada da seguinte forma:

1. anélise da variagdo no LAIR e da Contribui¢do Social em fun¢cdo da AE do ano anterior —
ALAIR (1- AE,, ).
ALAIR, =120-100=20;e (1-AE,_ ) =1-0,40 = 0,60;

Logo, ALAIR,,(1- AE, ) = 12

2. Andlise da varia¢@o no lucro decorrente de variagdo na AE anual — LAIR ,(AE, —AE,):

AE, —AE, = (0,40 — 0,25) = 0,15; ¢ LAIR,(AE, —AE,) =120 x 0,15 = 18; tem-se, dessa

ir-1

forma, a variacao total no lucro de 30.
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4.2.2 Determinacao do componente variacao de aliquota inicial (INCVA) e parte
revisada (RECVA)

A verificacio do CVA ocorre somente no periodo seguinte, em relagdo as
demonstracdes do periodo anterior, quando se verifica a aliquota efetiva da tributacdo sobre o
lucro. Assim, se essa varidvel for realmente influente e se relacionar com variagdes futuras
nos lucros e retornos anormais das a¢des, quanto antes estiver disponivel melhor sera para o
investidor.

Nesse sentido, serd utilizado o modelo apresentado por Schmidt (2004), que, em sua

pesquisa, faz a decomposi¢do do CVA, em duas partes: a primeira representa a variacao no

lucro decorrente de variagdes na aliquota efetiva evidenciada no primeiro trimestre, obtida

pela férmula LAIR,(AE, —AET1, ), daqui por diante denominado de INCVA; e a outra

it-1

N

obtida pela férmula LAIR,(AET1,—-AE,), que corresponde a diferenca entre

CVA,—INCVA,, representa a variagdo da AE, do ano corrente em relagdo a aliquota AETI,

it ?

do primeiro trimestre do mesmo ano, daqui por diante tratada como parcela revisada ou

RECVA,,.

Essa andlise € relevante, pois a identificacdo da influéncia da AET1, do primeiro

trimestre aumenta a possibilidade de obteng¢ao de informacdes uteis, relevantes e tempestivas
para o investidor.

De forma mais abrangente, a partir da equacao (1), o resultado da decomposicdo do
lucro, relativamente a variacdo na AE do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social,

corresponde a:

ALL,=ALAIR, (1-AE, )+ LAIR (AE, —AET1,)+ LAIR,(AET1,—-AE) 3)
Assim, tem-se que:
INCVA,=LAIR ,(AE, —AET1,) (4)

RECVA, = LAIR, (AET1, -AE ) (5)
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4.2.3 Determinacao da aliquota efetiva da tributacao sobre o lucro

A aliquota efetiva serd mensurada pela equacdo:

PIR.
it = - (6)
LAIR,

onde:

AE, = Aliquota efetiva da tributagdo sobre o lucro da empresa i, no periodo .

PIR, = Provisdo para imposto de renda e contribui¢ido social da empresa i, no periodo ¢, ja
considerados os efeitos das diferencas tributérias.
LAIR, = Lucro antes do Imposto de Renda e da Contribui¢cdo Social da empresa i, no periodo

L.

4.2.4 Mensuracao do lucro liquido e lucro agregado das empresas

O lucro liquido considerado neste estudo sera obtido a partir do Banco de dados da
Economaitica, considerando seus valores anuais relativamente ao periodo de 2001 a 2006.

O lucro agregado tem como objetivo mensurar variagdes nos lucros que tenham
como causas outros fatores que nao os relacionados com as variagdes na aliquota efetiva da
tributacdo sobre o lucro. Assim, sua mensuracdo serd determinada a partir da seguinte
equacio:

LAG,=LL,—CVA, (7)
onde:
LAG, = Lucro Agregado por outras varia¢oes da empresa i, no periodo ¢.

LL, = Lucro Liquido da empresa i, no periodo .

CVA, = Componente Variagdo de Aliquota da empresa i, no periodo .
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O exemplo apresentado na Tabela 2 deste trabalho, devidamente adaptado, conforme

exposto na Tabela 3, ajuda a esclarecer matematicamente a mensuracdo das varidveis a serem

utilizadas nos modelos econométricos.

Tabela 3: Demonstracao de Resultado Resumida Incluindo Dados Trimestrais

Contas Periodos
t-1
Lucro antes do Imposto de renda — LAIR 100
Aliquota Efetiva — AE 0,4
Lucro Liquido — LL 60

Fonte: Adaptado de Lev e Thiagarajan (1993)

A partir das informacdes constantes na Tabela 3, foram determinadas as variaveis

constantes na Tabela 4. O CVA foi 18; o INCVA foi igual a 24; o RECVA totalizou -6; e o

LAG teve um valor de 72 no ano t. Dessa forma, foi possivel decompor o lucro liquido em

trés partes. Assim, tem-se que o lucro liquido no periodo t, que € igual a 90, pode ser

evidenciado, por meio da andlise de suas variagdes passadas, com a soma do INCVA,

RECVA e LAG.

Tabela 4: Decomposicao do Lucro e Mensuracao das Variaveis

Variaveis Formulas Valores
CVA; (AE ;. - AE ;) x LAIR; 18
INCVA ; (AE;.; - AET1;) x LAIR; 24
RECVA; (AET1, - AE;) x LAIR ;, 6
RECVA, " CVA, - INCVA,

LAG LL;-CVA; 72
LL; INCVA; + RECVA; + LAG;, 90

Fonte: Elaboragao prépria

4.2.5 Mensuracao do retorno anormal

? Refere-se ao primeiro trimestre do ano t.
' Forma simplificada para a determinagdo do RECVA.
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Para a definicdo dos critérios de mensuracdo do retorno anormal, serd abordada,
inicialmente, a sistemdtica a ser considerada para sua apuracdo. De acordo com Brooks
(2002), ha dois métodos usados para o cdlculo do retorno de uma série de precos, o que
pressupde a escolha entre a forma de capitalizacdo discreta ou continua, conforme as

equagdes, respectivamente:

R,=t it ®)
P,

R.=1In Py =InP,—InP,_, 9)

it-1

Onde:

R, = Retorno da ac¢do i, no periodo ¢;

P,  =Preco da acdo i, no fim do periodo t; e

P, , =Precodaacdo i, no fim do periodo #-1.

De acordo com Brooks (2002), a literatura académica de financas emprega,
geralmente, a segunda opcdo, ou seja, o processo de capitalizacdo continua, equagdo (9). Para
Soares, Rostagno e Soares (2002), essa preferéncia se justifica em fun¢do das conseqiiéncias
estatisticas quanto a distribuicdo de freqiiéncias dos retornos. Segundo esses autores, a
féormula de célculo do retorno pela capitalizagdo discreta, equagdo (8), pressupde que, como

os precos nao podem ser negativos quando o pre¢co P, € maior que P entdo os resultados

ir—17

Pit_Pit—l

7z

de se distribuirdo a direita do nimero 0. Entretanto, quando P, é menor que

it—1

P os infinitos resultados da razdo estardo restritos ao intervalo [-1, 0]. A Figura 2

it—1°
demonstra essa relagdo.

A razdo P/P;; possui uma distribuicdo logaritmica normal e, dessa forma, o
logaritmo natural de uma distribui¢do logaritmica normal também seguird a normalidade em

sua distribuicdo. Quando o calculo € realizado por meio da capitalizacdo continua, equacgdo
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(9), a extracdo do logaritmo natural da razdo P/P,; faz com que a curva que representa a
distribuicdo de freqiiéncia se torne simétrica, com o logaritmo natural da razdo tendendo a oo

quando P, € maior que P, , e a-ooquando P, € menor que P,_,, ver figura 2.

ir—17 it-1°

Freqiiéncia

-1 0 1 2 3 Retorno

Figura 1 : Distribuicdo de Freqiiéncia de Retornos pela Capitalizag@o Discreta.
Fonte: Soares, Rostango e Soares (2002)

Freqiiéncia

- 00 = 4 = 5 ‘ » 4 00

Retorno

Figura 2 : Distribuicdo de Freqiiéncia de Retornos pela Capitalizagdo Continua ou Logaritmica.
Fonte: Soares, Rostagno e Soares (2002)

Embasados nessa demonstracdo, os autores concluem que a férmula logaritmica de
célculo mostra-se mais adequada, pois os testes estatisticos paramétricos assumem que se

trabalhe com dados que possuam uma distribuicdo normal de probabilidades.
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De acordo com Fama (1965), os precos futuros das acdes seguem um passeio
aleatdrio, ndo sofrendo interferéncia dos precos passados; e as probabilidades de ascensdo ou
queda sao igualmente distribuidas. Essa afirmacdo corrobora o entendimento de que o
procedimento de cédlculo com base na capitalizagdo continua € o mais adequado.

Assim, no presente trabalho, € adotado o método de apuracdo do retorno das agdes e
do portfélio de mercado com base no processo logaritmico ou de capitalizacdo continua,
definido na equacdo (9).

Definido o critério de apuracdo dos retornos reais das agdes e do portfélio de
mercado, o passo seguinte consiste em definir o retorno anormal (RA) ou nio esperado que,
conforme Liu e Thomas (2000), pode ser determinado pela subtracdo do retorno observado
em determinado periodo, de um retorno esperado. A essa diferenca, Michel e Shaked (1985)
denominam de retorno anormal ou erro de predi¢do. Admitindo essa premissa, o RA ¢

apurado a partir da seguinte férmula:

RAir:Rit_Er—l(Rit) (10)
onde:

RA, =Retorno anormal da empresa i, no periodo f;

R,  =Retorno real da agdo i, no periodo ¢, apurado de acordo com a equacgdo (9); e

E. (R,)=Retorno esperado da acdo i para o periodo ¢, no tempo #-1.

Brown e Warner (1985) apresentam trés modelos para determinagcdo dos retornos
anormais que comumente tém sido empregados em trabalhos envolvendo estudos empiricos:
retornos ajustados a média, retornos ajustados ao mercado e retornos ajustados ao risco e ao
mercado.

No primeiro modelo, os retornos anormais sdo estimados pela diferenca entre os
retornos observados e a média dos retornos correspondentes no mesmo periodo. No segundo,
0s retornos anormais sdo obtidos, de forma simples, pela diferenga entre o retorno da acdo e o
retorno do portfélio de mercado no mesmo periodo. Por fim, o dltimo modelo assume que os
retornos anormais das acdes sdo observados pela divergéncia dos retornos individuais,

efetivamente ocorridos, em relagdo ao retorno do portfélio de mercado calculado usando um
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modelo de regressdo linear. Esse modelo tem sido utilizado no Brasil com certa freqiiéncia,
como, por exemplo, Bernardo (2001), Novis Neto e Saito (2002) e Dantas, De Medeiros e
Lustosa (2006).

A metodologia para determinagdo dos retornos anormais adotada neste trabalho
consiste no modelo de cédlculo dos retornos ajustados ao mercado. Esse modelo foi utilizado
no Brasil, por exemplo, por Perobelli e Ness jr. (2000), Holthausen e Galli (2001) e Pereira
(2006).

Para Brown e Warner (1985), o modelo ajustado ao mercado mostra-se como 0 mais
utilizado para o célculo dos retornos anormais em estudos de eventos realizados nos Estados
Unidos. Este, apesar de sua simplicidade no célculo, tem apresentado desempenho similar aos
modelos mais sofisticados na deteccao de retornos anormais. Assim, 0s retornos anormais siao
observados pela divergéncia dos retornos das acdes em relagdo ao retorno do portfélio de

mercado (IBOVESPA), sendo representado pela seguinte equacao:

RA,=R,-R, (11)
onde:

RA, =Retorno anormal da a¢do i no periodo

R, = Retorno real da acdo i, no periodo ¢; e

R,. =Retorno do portfolio do mercado m no periodo .

Para o calculo do retorno de mercado, sdo considerados os dados diarios de
fechamento do indice BOVESPA no periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2006.

Segundo a prépria BOVESPA'', a credibilidade desse indicador se d4 pelo fato de
retratar o comportamento dos principais papéis negociados e também pela tradi¢do, pois o
indice manteve a integridade de sua série histérica e ndo sofreu modificacdes metodoldgicas
desde sua implementagdo em 1968. Outra caracteristica que ratifica sua posicdo de principal
indicador do mercado aciondrio brasileiro € o fato de as acdes integrantes de sua carteira
serem responsdveis por mais de 80% do numero de negdcios e do volume financeiro

verificados no mercado a vista.

" Disponivel em http://www.bovespa.com.br/Principal.asp. Acesso em 23/05/2007.
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H4 que se ressaltar que os dividendos distribuidos s@o incorporados na apuracdo do
retorno das acdes, conforme preceitua Brooks (2002), evitando-se, assim, o0
subdimensionamento do retorno dos investidores.

Em seguida, sdo calculados os RAA da amostra, utilizando o modelo adotado por Novis

Neto e Saito (2002) e Pereira (2005), como segue:

T
RAA, =) RA, (LD
1

Onde:

RAA = retorno anormal acumulado da acao i no periodo .
1t

T
z RA, = somatdrio do retorno anormal da acdo i no periodo t.
1

Por fim, no caso da ocorréncia de dias sem negociacdo, foi assumida a cotagdo do
dia imediatamente anterior em que houve negociacdo de acdes. Assim, a adaptacdo a cotacdes
ndo freqiientes seguiu o procedimento aplicado por Brown e Warner (1985), que desprezam
os dias em que ndo houve cotagdes adotando apenas o ultimo dia de negociagdo

imediatamente anterior.

4.3 Modelos econométricos

A aplicagdo dos testes empiricos considera a especificacdo de uma regressao linear,
a partir da qual seja possivel se concluir sobre os efeitos das variagdes nos lucros decorrentes
de variacdes na aliquota efetiva anual (CVA) nos retornos anormais acumulados das acoes.

Os modelos utilizados nesse estudo pressupdem uma relagdo entre os retornos das
acoes e os lucros incrementais. Nesse sentido, propde-se que alguns itens que compdem o
lucro (determinadas receitas ou despesas recorrentes) podem, também, vir a ser um desses
elementos explicativos. Assim, na determinacdo e andlise dos modelos econométricos

presentes neste estudo, a relagcdo retorno/lucro serda considerada como premissa fundamental.
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Como conseqiiéncia, e a partir da premissa assumida, serd analisado se as variagdes
nos lucros decorrentes de variacdo na aliquota efetiva de sua tributacio (CVA) podem
influenciar no retorno anormal das agdes.

Para a verificacdo da reacdo do mercado, serdo analisadas algumas caracteristicas
dessa varidvel, como sustentabilidade ou persisténcia e seu poder preditivo em relacdo ao
lucro. Por fim, serd analisado se o mercado percebe esses atributos e os reflete nos retornos

anormais futuros.

4.3.1 Modelos para analise do CVA

O CVA sera analisado a partir de modelos econométricos que tornem possivel a
avaliagdo quanto a sustentabilidade, capacidade preditiva e relagio com o retorno anormal
das acoes.

Para examinar se as variagdes na aliquota efetiva sdo sustentdveis e se os valores
passados se relacionam com seus valores futuros, serd estimada, por meio de um modelo

auto-regressivo (AR), a seguinte equagdo:

CVA, =Y,y CVA, +€,,, (12)
onde:

CVA,, = componente variacio de aliquota da empresa i no ano 7+1/; e

AE = lucro antes do Imposto de Renda e da Contribui¢do Social da empresa i no ano t; e
£\ = termo de perturbacdo, com E(u) = 0 e Varidncia = &°.

Essa varidvel tem como significado a diferenga no lucro, ocasionada pela variacao
em sua aliquota efetiva de tributacdo. Sua interpretacdo € feita da seguinte forma: se

CVA>0& AE, > AE,. Assim, conclui-se que houve reducdo no montante de tributos pagos

no ano ¢, em relacdo ao ano anterior (t-1) e, como conseqiiéncia, economia tributdria, que
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significaria, em tese, aumento no lucro liquido. Da mesma forma, se o

CVA<0 & AE, < AE,, infere-se ter havido um aumento na tributacdo, ocasionando, em

tese, diminui¢do do lucro liquido.

Um coeficiente de inclinacdo y; igual a 0 sugere que o CVA seja permanente, tendo
como influéncia apenas seus proprios valores passados mais um termo aleatdrio, enquanto
que um coeficiente de inclinacado y; igual a -1 sugere que o CVA seja transitério. Quanto mais
proximo de 0 o coeficiente de inclinagdo, mais sustentdvel é o componente variacdo de
aliquota.

A fim de examinar se, para as empresas que apresentem decréscimos na aliquota

efetiva, o CVA € permanente ou transitério, também serd estimada a equagdo (12).

4.3.2 Analise da sustentabilidade dos componentes do CVA

A sustentabilidade dos componentes INCVA e RECVA, a fim de identificar qual
desses € mais associado a variacdes anuais nos lucros futuros, dar-se-4 com a utilizacdo do

seguinte modelo (SCHMIDT, 2004):

CVA,, =0+0 INCVA,+6,RECVA, +€,., (13)

Onde:

CVA,, = componente variacao de aliquota da empresa i no fim do periodo 7+1;

INCVA, = componente variacdo de aliquota inicial da empresa i no fim do primeiro trimestre
doanot; e

RECVA, =  por¢do revisada do componente variacdo de aliquota da empresa i no fim do
periodo t;

0= termo de perturbacdo, com E(u) = 0 e Variancia = 5.
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A condicdo para que o INCVA seja mais associado a variagdes futuras na aliquota
efetiva anual do que o RECVA serd satisfeita se ; > 9.
Também serd utilizada a equagdo (13) para verificar se, nas empresas que

apresentem decréscimo na AE, qual dos componentes é qual desses € mais associado a

variagdes anuais nos lucros futuros. De forma similar, a condi¢do necessdria serd de d; > d;.

4.3.3 Analise da capacidade preditiva em relacao a lucros futuros

Para verificar se o componente variacdo de aliquota do primeiro trimestre (INCVA)
€ mais correlacionado com lucros futuros que sua porcao revisada (RECVA), serd utilizado o

seguinte modelo proposto por Schmidt (2004), a seguir:

LL, =@, +@,INCVA, +@,RECVA+@.LAG ,+€ ., (14)
Onde:

LL, = lucro liquido da empresa i, no periodo #+1;

INCVA, = componente varia¢do de aliquota inicial da empresa 7, no periodo t;

RECVA, = porg¢do revisada do componente varia¢ao de aliquota da empresa, i no periodo f;
LAG, = lucro agregado, por outros fatores, da empresa i, no periodo ¢, obtido a partir da

diferenca entre o Lucro Liquido e do Componente Variacio de Aliquota —
[LL,—CVA,];e

£ = termo de erro, com E(u#) = 0 e Variancia = 5.

it+1

Para empresas que apresentem decréscimo em sua aliquota efetiva, também sera

estimada a equacdo (14), a fim de verificar se a INCVA € mais relevante na projecdo de

lucros futuros que a RECVA. A condigdo serd a de que #1 > %2
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4.3.4 Analise no retorno anormal das a¢oes

Para verificar se o mercado reflete, no retorno anormal das acdes, os atributos da
sustentabilidade e capacidade preditiva, em relagdo a lucros futuros, do componente variagao

de aliquota, serd estimado o modelo utilizado por Schmidt (2004), a seguir:

RA,; ., =0 +¢ INCVA,+¢,RECVA, +¢,LAG ,+V (15)
onde:
RA, = retorno anormal da empresa i, no periodo t+1;

INCVA, = componente variacdo de aliquota inicial da empresa i, no periodo ¢, referente ao

primeiro trimestre; e

RECVA, = porgdo revisada do componente variagdo de aliquota da empresa i, no periodo f;

corresponde a aliquota efetiva dos trés trimestres subseqiientes.

LAG, = lucro Agregado, por outros fatores, da empresa i, no periodo ¢, obtido a partir da

diferenca entre o lucro liquido e do componente variagdo de aliquota —
[LL,-CVA,].

vi+1 = termo de erro, com E(u) = 0 e Variancia = 5

A condi¢do para que o mercado reconheca esses diferentes niveis de influéncia,

relativamente a sustentabilidade e capacidade preditiva desses dois componentes no retorno

anormal das agdes, serd ¢1> ¢2.

4.4 Procedimentos de teste das hipoteses



55

Tendo por referéncia os modelos econométricos definidos na secdo 4.3, a amostra
selecionada de acordo com os pardmetros descritos na secdo 4.1 e os critérios formulados
para a mensuragdo das varidveis nas se¢oes 4.2, sdo realizados os testes empiricos, tendo por
objetivo examinar se os efeitos das variacdes nos lucros, decorrentes de variagdes na aliquota
efetiva, sdo assimiladas no preco da acdo durante os anos analisados.

Para a realizacdo dos testes, os modelos econométricos desenvolvidos serdo
aplicados considerando-se a metodologia de dados em painel ou panel data, que, segundo
Brooks (2002), considera tanto as dimensdes time series quanto a cross-sectional, permitindo,
conforme Daher (2004), capturar o comportamento das varidveis tanto na dimensao temporal
quanto na espacial.

Baltagi (2001) relaciona diversos beneficios decorrentes da andlise de dados em
painel, tais como revelacao da heterogeneidade individual; o provimento de dados com maior
poder de informacdo, maior variabilidade, menor colinearidade entre as varidveis, maior
numero de graus de liberdade e maior efici€éncia estatistica na estimacdo; a possibilidade de
se facilitar uma anélise mais eficiente das dindmicas de ajustamento; a possibilidade de se
identificarem e medirem efeitos que ndo sdo detectiaveis em estudos exclusivamente
seccionais ou temporais.

Segundo Marques (2000), a revelacdo da heterogeneidade individual se explica pelo
fato de que os dados em painel sugerem a existéncia de caracteristicas diferenciadoras dos
individuos, entendidos como unidade estatistica de base. Como essas caracteristicas podem
ou ndo ser constantes ao longo do tempo, os estudos temporais ou seccionais que nao
consideram tal heterogeneidade produzem, muitas vezes, resultados enviesados.

Em relagdo ao provimento de dados com maior poder de informacdo, maior
variabilidade, menor colinearidade entre as varidveis, maior nimero de graus de liberdade e
maior efici€ncia na estimagdo, Marques (2000) destaca que a inclusdo da dimensao seccional
num estudo temporal agregado confere maior variabilidade aos dados, na medida em que a
utilizacdo dos dados agregados resulta em séries mais suaves do que as séries individuais que
lhes servem de base.

Quanto aos estudos seccionais, Marques (2000) destaca que, ao ndo contemplarem a
possibilidade de a realidade de suporte ser dindmica, transmitem uma falsa idéia de

estabilidade. Dessa forma, a utilizacdo de dados em painel permite conjugar a diversidade de
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comportamentos individuais, com a existéncia de dinamicas de ajustamento, ainda que
potencialmente distintas. Assim, possibilita tipificar as respostas de diferentes individuos a
determinados acontecimentos, em diferentes momentos, permitindo uma andlise mais
eficiente das dinamicas de ajustamento.

Associando-se esses beneficios as caracteristicas da presente pesquisa, onde serao
considerados aspectos seccionais (amostra composta por diferentes empresas) e temporais
(comportamento do retorno anormal acumulado das acdes ao longo de determinado periodo),
fica evidenciada a relevancia da utilizagdo dos dados em painel para aumentar a efici€éncia

estatistica dos testes realizados.

4.4.1 Modelos de dados em painel

A anélise de dados em painel permite capturar o comportamento das varidveis tanto
na dimensdo temporal quanto na espacial. A dimensdo espacial refere-se a um conjunto de
observacdes de unidades em corte transversal (cross-section). Essas unidades podem ser
empresas, paises, grupos de pessoas etc. A dimensdo temporal diz respeito a observacoes
periddicas de um conjunto de varidveis, caracterizando essas unidades durante um espacgo de
tempo. Esse tipo de andlise oferece uma série de vantagens sobre as anélises tradicionais de
corte transversal e séries temporais.

Gujarati (2006) aborda os modelos analiticos de dados em painel como sendo de
efeitos fixos e de efeitos aleatérios. Em relac@o ao primeiro, pode-se verificar aqueles em que
todos os coeficientes da regressdo sdo constantes ao longo do tempo e entre os individuos; os
que os coeficientes angulares sdo constantes e apenas o intercepto varia entre os individuos;
aqueles em que os coeficientes angulares sdo constantes, porém o intercepto varia entre 0s
individuos e com o tempo; ¢ o modelo em que todos os coeficientes variam entre os
individuos.

Greene (2003), considera a existéncia de trés tipos de modelos analiticos de dados

em painel: o de coeficiente constante, o de efeitos fixos e o de efeitos aleatérios. Estes
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modelos ainda se subdividem em painéis estdticos e dindmicos, modelos robustos e modelos
estruturais de covariancia.

O modelo de coeficientes constantes pressupde que tanto o intercepto quanto as
inclinagdes ndo variam. Nesse caso, nem efeitos inerentes aos objetos pesquisados, nem ao
passar do tempo teriam qualquer efeito sobre o modelo. Esse modelo também € chamado de
pooled regression.

O modelo de efeitos fixos individuais pressupde que as inclinagdes se mantém, mas
os interceptos sdo diferentes para cada grupo ou unidade transseccional. Nesse primeiro caso,
ndo hd efeitos temporais influenciando a regressdo, mas apenas individuais. Esses efeitos
podem ser observdveis ou nio e estdo normalmente correlacionados com os regressores, ou
seja, sdo endogenos ao modelo (BALTAGI, 2001).

Entre as desvantagens do modelo de efeitos fixos, estd a necessidade de se incluir
um nimero muito grande de varidveis dummy'?. Esse nimero excessivo de varidveis leva a
perda de uma elevada quantidade de graus de liberdade na estimac¢do do modelo. Além disso,
esse tipo de modelo pode apresentar multicolinearidade, prejudicando a andlise estatistica.

Os modelos de efeitos aleatdrios, segundo Gujarati (2006), sdo aqueles em que o
termo de perturbacdo captura as diferencas entre os individuos presentes na amostra
selecionada, ou seja, as diferencas individuais no intercepto de cada individuo se refletem no
temo de erro, @; Assim, o termo erro composto ®;, consiste em dois elementos: g;, que € o
elemento do corte transversal ou especifico dos individuos, e v;, que é o elemento da série
temporal e do corte transversal.

Para Greene (2003), o modelo de efeitos aleatdrios pressupde que, caso haja efeitos
que ndo facam parte do modelo, estes sdo totalmente exdgenos e ndo-correlacionados com 0s
regressores. Porém, a assuncdo de nao-correlagdo entre os efeitos individuais e os regressores
desse modelo tem pouca justificativa pratica e pode sofrer de inconsisténcia devido ao fato de
que essa correlagdo normalmente existe.

Uma vantagem do modelo de efeitos aleatérios € que ele permite a replicagdo dos

resultados a elementos da populacdo nao pertencentes a amostra, enquanto que o de efeitos

12 L , . . . -

Essas varidveis dependem do nimero de grupos ou objetos transseccionais e sdo menores que eles em uma
unidade. Devido ao uso de varidveis dummy, esse tipo de regressdo também é chamada de LSDV (Least Square
Dummy Variables).
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fixos apenas pode ser utilizado para a amostra estudada, ndo permitindo a extrapolacdo dos
resultados para a populagao.

Na utilizagdo da técnica de dados em painel, uma das questdes a ser discutida é
sobre a escolha do modelo que explica a relagdo analisada. A escolha do modelo, segundo
Marques (2000), pode e deve ser procurada nos pressupostos comportamentais de base.
Assim, se a avaliacdo considera que os efeitos individuais sdo resultantes de um grande
nimero de fatores aleatdérios, a especificacdo com efeitos fixos € mais légica. Se o que se
pretende é efetuar inferéncia relativamente a uma populacdo, a partir de uma amostra
aleatéria da mesma, os efeitos aleatdérios sdo mais apropriados.

O modelo serd dindmico ou estatico se a varidvel dependente defasada for incluida
ou ndo no modelo; caso seja, tem-se um modelo dindmico; do contrdrio, o0 modelo € estadtico.

O presente trabalho utilizou o modelo de dados em painel estitico e dindmico, com efeitos

fixos e aleatdrios, para as equagdes testadas.

4.5 Testes de robustez

A existéncia de significativa correlagdo entre as varidveis € essencial para se obter
uma andlise fatorial adequada. Essa andlise estd baseada em técnicas de correlagdo e de
calculo matricial. Para que os estimadores obtidos por meio de regressdo linear sejam
considerados como Melhor Estimador Linear Nao-Viesado, é necessario que sejam atendidas
as premissas de regressdo linear cldssica'’. Visando a confirmar e atender essas premissas,
sdo realizados, para as regressdOes em painel, testes de verificacdo da existéncia de
autocorrelacdo e de heterocedasticidade. E verificada, também, a estacionariedade das séries

com o objetivo de evitar regressdes espurias .

'3 Brooks (2002, p. 145) apresenta o conjunto de premissas de regressio linear cldssica, em que: (1) o valor médio
dos erros € igual a zero; (2) a varidncia dos erros € constante; (3) a covariincia entre os erros € igual a zero; (4) as
varidveis independentes sdo ndo-aleatdrias e, assim, ndo correlacionadas com o termo de erro; e (5) os erros sdao
normalmente distribuidos.

14 ~ L. .1 . . .
Regressdes espurias se materializam quando, embora superficialmente os resultados parecam bons, depois de
investigacdes adicionais, elas parecam suspeitas (Gujarati, 2006).
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Os seguintes testes foram realizados, de forma a garantir a robustez dos resultados

empiricos.

4.5.1 Teste de Hausman — modelo fixo x aleatoério

Uma questio que se coloca na metodologia de Panel Data é a de ser preciso que seja
feita a escolha sobre o modelo (fixo ou aleatério) mais adequado para tratar os dados
analisados. Conforme explicado por Baltagi (2001) o teste de Hausman é usado para testar a
ortogonalidade entre os efeitos aleatdrios e os regressores e com isso possibilitar a defini¢do
por um ou outro modelo. A hipétese nula € de que nao ha correlagdo, contra a hipdtese
alternativa, de que existe correlagdo. Caso a hipdtese nula ndo seja rejeitada, o modelo

aleatdrio serd considerado o que melhor explica a relagdo.

4.5.2 Matriz robusta de White

Um dos pressupostos de qualquer regressdao € o de que a covariancia dos residuos
seja nula e que a variancia dos erros constante, ou seja, haja homoscedasticidade (HILL,
GRIFFITHS e JUDGE, 2003). Como a amostra analisada é composta por empresas bastante
diversas entre si, é de se esperar que o pressuposto de homocedasticidade ndo se faca
presente. Foi utilizado o teste de White para verificar a homoscedasticidade em relacdo aos

residuos.
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4.5.3 Teste de autocorrelaciao de residuos e estacionariedade

O teste de raizes unitdrias tem por objetivo verificar a estacionariedade da série,
evitando, dessa forma, o problema de regressdes espurias. Os testes quanto a existéncia de
autocorrelacdo nos residuos tém por finalidade avaliar se sdo atendidas as hipéteses do
modelo clédssico de regressao, para que os estimadores possam ser considerados como Melhor
Estimador Linear Ndo-Enviesado (MELNE) ou Best Linear Unbiased Estimators (BLUE).

A verificacdo da estacionariedade € realizada por meio do teste de raizes unitdrias
Augmented Dickey-Fuller — ADF. Para a verificacdo de autocorrelagdo dos residuos sao
realizados os testes de autocorrelacao de Durbin-Watson (DW).

Cabe ressaltar, conforme Brooks (2002) e Gujarati (2006), que, mesmo com
presenca de autocorrelacdo ou heterocedasticidade, os estimadores dos minimos quadrados
permanecem lineares e ndo-viesados e também consistentes, mas deixam de ser eficientes
(isto é, varidncia minima). Isto implica que no teste de hipdtese se pode declarar um
coeficiente como sendo estatisticamente insignificante, mesmo que na realidade ele possa ser

significativo.



61

5. APURACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Tomando por base os critérios e parametros definidos nos capitulos anteriores, neste sdao
apuradas as varidveis CVA, INCVA, RECVA, LAG e RA para cada empresa e periodo
integrantes da amostra. Sao realizados os testes de associacdo entre as varidveis com a
utilizacdo do método de dados em painel, possibilitando concluir-se a respeito das hipéteses

consideradas na pesquisa.

5.1 Testes de associaciao

Concluido o processo de apuracdo das medidas de retorno, do componente variagdo
de aliquota e lucro agregado, sdo realizados os testes de associagdo entre essas varidveis,
tendo como referéncia os modelos estabelecidos na se¢ao 4.3.

Na realizacdo desses testes, serdo considerados dois tipos de procedimentos de

calculos:

® Procedimento 1: incorpora todas as empresas que constituem a amostra, sem
desconsiderar nenhum segmento econdmico especifico, cujos dados estdo contidos no

Apéndice A, Tabela A-2 e A-4;

® Procedimento 2: exclui as empresas do segmento econOmico financeiro e de
telecomunicacdes, cujos dados estdo contidos no apéndice A, Tabela A-3, para anélise

das Hipéteses 1, 3 e 5 e na Tabela A-5 em relagdo as hipdteses 2 e 4.
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5.1.1 Procedimento 1: Incorporando todas as empresas que constituem a amostra

A primeira seqiiéncia de testes tem por referéncia a combinacdo de todas as
empresas que constituem a amostra, num total de 49. Para se testarem as hipdteses
estabelecidas nesta pesquisa, foram utilizados os modelos estabelecidos na sec¢do 4.3, a partir
da anédlise de dados em painel, cujos resultados das regressdes estdo transcritos no apéndice
B.

A andlise da sustentabilidade do CVA foi realizada com a utilizacdo de um modelo
auto-regressivo, com a utilizagdo de dados em painel, em que a varidvel dependente € uma
funcdo de seus proprios valores passados mais um termo de perturbacdo. A tabela 5 traz o

resultado da regressdo para a estimacgdo da equacao (12).

Tabela 5: Analise da Sustentabilidade do CVA
Variavel dependente: CVAi .1

Variavel independente: CVA
Periodo considerado:

2002:01 2005:12

Numero de observagdes incluidas na amostra: 49

Total de observagdes no painel: 236

Varidveis Coeficientes Estatistica t p-valor R’ R’ ajustado
C 0,0008 0,8452 0,3991 0.14 0.12
CVA -0,3434 -5,0016 0,0000

Fonte: Elaboracdo prépria

O coeficiente do CVA ¢ -0,3434 (p = 0,0000), indicando que, aproximadamente, 34%
do CVA € revertido para o ano seguinte. Esse resultado € diferente do encontrado por
Schimidt (2004), que, para o mesmo modelo, encontrou no mercado norte-americano, apenas
15% do componente variacdo de aliquota do periodo passado sendo revertido para o seguinte.

A partir da andlise do coeficiente de determinagdo, verifica-se que,
aproximadamente, 12% das variacdes futuras no lucro, decorrente de variacdes na aliquota

efetiva, é explicado por seus valores passados.
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5.1.1.1 Teste da Hipotese 1

A Hipoétese 1 da pesquisa (H;) tem como objetivo verificar qual dos componentes
estd mais relacionado com variacdes no lucro anual, se o componente inicial (INCVA) ou a
parcela revisada (RECVA). Desse modo, para testar (H;) foi utilizada a equacdo (13) por
meio do modelo de dados em painéis com efeitos fixos. Os resultados da andlise de regressdo

estdo contidos na Tabela 6, a seguir.

Tabela 6: Resumo dos Testes de Associacao Efeitos Fixos

Variavel dependente: CVA

Variavel independente: INCVA, RECVA,

Periodo considerado: 2002:01 2006:12

Numero de observagdes incluidas na amostra: 49

Total de observagdes no painel: 236

Varidveis Coeficientes Estatistica t p-valor R’ R’ ajustado
C 0,0015 1,9702 0,0503

INCVA -0,3100 -4,6220 0,0000 0,33 0,15
RECVA -0,7305 -8,2761 0,0000

Fonte: Elaboracdo prépria

Os resultados encontrados evidenciam que a parte revertida ao CVA do periodo
seguinte € atribuida mais ao RECVA (-0,73 p = 0,0000) do que ao INCVA (-0,31 p =
0,0000). A pouca influéncia do INCVA, relativamente as variagdes futuras, indica que essa
variavel é mais sustentdvel do que o RECVA. O teste de Wald (F = 21,84 p = 0,0000) rejeita
a hipétese de que os coeficientes sejam iguais. Os resultados corroboram H; de que o

componente variacdo de aliquota inicial € mais sustentdvel do que sua parcela revisada.

5.1.1.2 Teste da Hipotese 2
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Para testar as Hipoteses (H;), foi utilizada a equacdo (13), para as empresas que
tiveram sua aliquota efetiva decrescente. Apds verificacdo de quais empresas preencheram
esse requisito, chegou-se a um total de oito. A equagao (13) foi estimada por meio do modelo
de dados em painéis com efeitos fixos, para andlise das empresas no periodo de 2002 a 2006.

Os resultados estdao contidos na Tabela 7 abaixo.

Tabela 7: Resumo dos Testes de Associacao

Varidvel dependente: CVA

Varidvel independente: INCVA, RECVA,

Periodo considerado: 2002:01 2006:12

Numero de observagdes incluidas na amostra: 8

Total de observacdes no painel: 40

Varidveis Coeficientes  Estatisticat  p-valor R’ R’ ajustado
C 0,0042 1,7023 0,1671

INCVA -0,3416 -2,1779 0,0443 0,12 0,081
RECVA -0,3382 -1,2886 0,1234

Fonte: Elaboragado prépria

Com os resultados obtidos para os coeficientes do INCVA (-0,34 p = 0,0443) e
RECVA (-0,33 p = 0,1234), conclui-se que esta ultima varidvel ndo apresenta significancia
estatistica. Os resultados confirmam (H;) de que o componente variagdo de aliquota inicial,
para empresas que decresceram sua aliquota efetiva, € mais sustentdvel do que sua parte
revisada. Nesse caso, a insignificancia estatistica do RECVA torna essa varidvel sem
relevancia para explicar eventuais variagdes no lucro anual.

Ressalte-se que a utilizacdo de modelos de efeitos fixos ndo permite extrapolar os
resultados obtidos para empresas ndo constantes na amostra analisada. Dessa forma, os

resultados obtidos sdo validos somente para a amostra.

5.1.1.3 Teste da Hipotese 3

Para a andlise da capacidade preditiva, em relagdo a lucros futuros, do componente

variacdo de aliquota foi feita sua decomposi¢do e estimada a equagdo (14). Nessa andlise, os
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lucros dos periodos futuros sdao considerados como uma func¢do dos componentes dos lucros
(INCVA, RECVA e LAG) dos periodos passados. A Tabela 8 apresenta o resultado da andlise

de regressdo com a utilizacdo do modelo de dados em painel com efeitos fixos:

Tabela 8: Resumo dos Testes de Associacao_Capacidade Preditiva

Varidvel dependente: LUCRO

Varidvel independente: INCVA, RECVA e LAG

Periodo considerado: 2002:01 2006:12

Niimero de observagdes incluidas na amostra: 49

Total de observacdes no painel: 245

Varidveis Coeficientes Estatistica t p-valor R’ R’ ajustado
C 0,0455 8,6933 0,0000

INCVA 0,4028 2,2832 0,0235 0.78 0.73
RECVA 0,2930 1,2986 0,1956

LAG 0,4198 6,2530 0,0000

Fonte: Elaboragao prépria

O coeficiente do INCVA foi 0,40 (p = 0,0235) e o do RECVA foi 0,29 (p = 0,19).
A partir desse resultado, levando-se em consideracdo a falta de significancia estatistica da
varidvel RECVA, ndo se rejeita (H3) de que o INCVA € mais correlacionado com variagoes
nos lucros futuros do que o RECVA.

Analisando-se o coeficiente de determinacdio (R?) verifica-se que,
aproximadamente, 73% das variacdes nos lucros futuros sdo explicadas a partir das variacoes
passadas. Dessa forma, espera-se que o mercado perceba essa sustentabilidade e reflita esse
atributo no preco das acdes. Em sintese, os resultados evidenciam que, para as empresas que

constituem a amostra, o RECVA nao teve influéncia nas variagdes dos lucros futuros.

5.1.1.4 Teste da Hipotese 4

Para o teste de (Hy), foi utilizada a equagdo (14), porém apenas para as empresas que
decresceram sua aliquota efetiva no periodo analisado. A Tabela 9, abaixo, apresenta os

resultados obtidos para a andlise de regressao:
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Tabela 9: Resumo dos Testes de Associacdo_Capacidade Preditiva

Varidvel dependente: LUCRO

Varidvel independente: INCVA, RECVA e LAG

Periodo considerado: 2002:01 2006:12

Numero de observagdes incluidas na amostra: 5

Total de observagdes no painel: 40

Varidveis Coeficientes Estatistica t p-valor R’ R’ ajustado
C 0,0402 3,7660 0,0006

INCVA 0,6673 2,3242 0,0259 0.44 0.39
RECVA 1,1999 3,3086 0,0021

LAG 0,5947 5,0149 0,0000

Fonte: Elaboragao prépria

O coeficiente do INCVA foi 0,67 (p = 0,0259) e 0 do RECVA foi 1,20 (p = 0,0021).
O teste de Wald (F= 3,12 p= 0,04) rejeita, no nivel de 95%, a hipdtese de igualdade de
coeficientes. De acordo com os resultados encontrados, a hipdtese (Hy) é rejeitada, pois o
RECVA mostrou-se mais associado e influente para variagdes nos lucros futuros do que o
INCVA.

A partir da andlise do coeficiente (R?) verifica-se que, para as empresas que
decresceram a aliquota efetiva, apenas 39% das variacdes nos lucros futuros sdo explicados

pelos componentes do lucro passado.

5.1.1.5 Teste da Hipétese 5

Por fim, para o teste final e verificacdo do alcance do objetivo geral desta pesquisa,
em que se verifica a reacdo do mercado frente as variacdes nos lucros ocasionadas pela
variacdo da aliquota efetiva de sua tributacdo, Hipo6tese (Hs), serd utilizada a equacao (15).

Os resultados da regressao encontram-se dispostos na Tabela 10.

O coeficiente do INCVA foi 36,17 (p = 0,0000), do RECVA foi 32,52 (p = 0,0025)
e do LAG foi 3,08 (p = 0,109). Por meio do teste de Wald (F = 0,11 p = 0,73) ndo ¢ rejeitada

a hipdtese de que os coeficientes sejam estatisticamente iguais. A partir desse resultado,
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rejeita-se (Hs), pois o mercado ndo diferencia os niveis de sustentabilidade do componente

variagdo de aliquota inicial e sua por¢do revisada.

Tabela 10: Resumo dos Testes de Associacio_Retornos Anormais

Varidvel dependente: RAA

Varidvel independente: INCVA, RECVAe LAG

Periodo considerado: 2002:01 2006:12

Niimero de observagdes incluidas na amostra: 49

Total de observagdes no painel: 245

Varidveis Coeficientes Estatistica t p-valor R’ R’ ajustado
C -0,1450 -0,8009 0,4240

INCVA 36,175 4,2727 0,0000 0.078 0.067
RECVA 32,523 3,0506 0,0025

LAG 3,0819 1,6057 0,1097

Fonte: Elaboracdo prépria

Analisando-se o coeficiente RZ, verifica-se que, aproximadamente, 7% dos retornos
anormais podem ser explicados em funcao das variagdes nos lucros decorrentes de variagdes

na aliquota efetiva de sua tributagdo.

5.1.2 Procedimento 2: Excluindo da amostra instituicoes financeiras e empresas do
segmento de telecomunicacoes

Seguindo o mesmo roteiro utilizado para os testes realizados no Procedimento 1,
sdo analisadas todas a hipodteses desta pesquisa (Hi, Hp, Hs, Hs4, € Hs) excluindo as empresas

do segmento financeiro e de telecomunicagdes

5.1.2.1Teste da Hipotese 1
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O teste da Hipétese (H;), foi realizado por meio da equacdo (13) e o resultado

encontra-se na Tabela 11 abaixo:

Tabela 11: Resumo dos Testes de Associacio_Amostra Sem Financeiras e Telecomunicacoes

Variavel dependente: CVA

Varidvel independente: INCVA, RECVA

Periodo considerado: 2002:01 2006:12

Numero de observagdes incluidas na amostra: 31

Total de observacdes no painel: 149

Varidveis Coeficientes Estatistica t p-valor R’ R’ ajustado
C 0,0020 1,8086 0,0732

INCVA -0,3168 -3,5990 0,0005 0,38 0,1900
RECVA -0,7549 -6,8226 0,0000

Fonte: Elaboracdo prépria

Os resultados evidenciam que a parte revertida ao componente variagdo de aliquota
do periodo seguinte € atribuida mais ao RECVA (d, = -0,76 p = 0,0000) do que ao INCVA
(0; = -0,31 p = 0,0000). O teste de Wald (F = 13,82 p = 0,0002) rejeita a hipétese de que os
coeficientes sejam iguais. Os resultados corroboram a ndo rejeicao da hipdtese (H;), tal como
ocorreu em relagdo ao Procedimento 1 e que, para esse modelo, a inclusdo de empresas do

segmento financeiro e de telecomunica¢des nao interferiu no resultado da pesquisa.

5.1.2.2Teste da Hipodtese 2

Para testar a Hipdtese (H,) foi utilizada a equacdo (13), considerando-se as
empresas que tiveram suas aliquotas efetivas decrescentes. Apds a exclusdo das empresas do
segmento financeiro e de telecomunicagdes, restaram apenas sete. Os resultados da andlise de
regressao estao dispostos na Tabela 12.

Verifica-se que a varidvel RECVA nao apresenta significancia estatistica RECVA,
pois seu coeficiente € -0,34 (p = 0,1515). Dessa forma, infere-se que a parte revertida ao

componente variacdo de aliquota do periodo seguinte € atribuida mais ao INCVA (6; = -0,35
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p = 0,0582). Essa foi a mesma conclusdo quando se analisou essa hip6tese dadas as condigdes

estabelecidas no Procedimento 1.

Tabela 12: Resumo dos Testes de Associaciao-Efeitos Aleatorios

Variavel dependente: CVA

Variavel independente: INCVA, RECVA

Periodo considerado: 2002:01 2006:12

Numero de observagdes incluidas na amostra: 7

Total de observagdes no

painel: 35

Varidveis Coeficientes Estatistica t p-valor R* R ajustado
C 0,0040 1,2358 0,2255

INCVA -0,3453 -1,9641 0,0582 0,13 0,07
RECVA -0,3370 -1,4691 0,1515

Fonte: Elaboragdo prépria

Assim, para esse modelo, a inclusdo de empresas do segmento financeiro e de

telecomunicacdes ndo interferiu no resultado da pesquisa.

5.1.2.3 Teste da Hipotese 3

Do mesmo modo, para a andlise da capacidade preditiva e verificacdo da influéncia
dos componentes (INCVA e RECVA) em relagdo a lucros futuros, estimou-se a equagio (14).

O coeficiente encontrado para o INCVA foi 0,429 (p = 0,045) e para o RECVA foi
0,3047 (p = 0,2524). Fazendo-se uma comparacdo com os resultados obtidos para toda a
amostra (Procedimento 1), verifica-se que a (H3) ndo € rejeitada, pois a varidvel RECV A nao
apresentou significancia estatistica. Dessa forma, o resultado da andlise da hipdtese ndo é
diferente do encontrado diante do Procedimento 1.

Os resultados da regressdo estdo contidos na Tabela 13, a seguir:
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Tabela 13: Resumo dos Testes de Associacio_Amostra Sem Financeiras e Telecomunicacées

Varidvel dependente: LL

Varidvel independente: INCVA, RECVA e LAG

Periodo considerado: 2002:01 2006:12

Numero de observagdes incluidas na amostra: 31

Total de observacdes no painel: 155

Varidveis Coeficientes Estatistica t p-valor R* R’ ajustado
C 0,0597 7,2944 0,0000

INCVA 0,4293 2,0232 0,0453 0.71 0.63
RECVA 0,3047 1,1499 0,2524

LAG 0,3984 4,7748 0,0000

Fonte: Elaboracdo prépria

5.1.2.4 Teste da Hipdtese 4

Para a andlise da capacidade preditiva, em relacdo a lucros futuros, foi estimada a
equacdo (14) apenas para as empresas que decresceram sua aliquota efetiva. Apds a exclusio
de empresas que pertencem ao segmento financeiro e de telecomunicagdes, restaram apenas

sete. Os resultados da regressao estao contidos na Tabela 14 abaixo:

Tabela 14: Resumo dos Testes de Associacio_Amostra Sem Financeiras e Telecomunicacoes

Varidvel dependente: LL

Variavel independente: INCVA, RECVA e LAG

Periodo considerado: 2002:01 2006:12

Numero de observagdes incluidas na amostra: 7

Total de observagdes no painel: 35

Varidveis Coeficientes  Estatistica t p-valor R R ajustado
C 0,0437 3,7550 0,0007

INCVA 0,6134 2,1394 0,0404 047 0.42
RECVA 1,1959 3,3148 0,0023

LAG 0,5866 4,7097 0,0000

Fonte: Elaboracdo prépria

O coeficiente encontrado para o INCVA foi 0,613 (p = 0,0404) e para o RECVA foi
1,19 (p = 0,0023). O teste de Wald (F= 3,83 p= 0,049) faz com que seja rejeitada a hipdtese
de igualdade de coeficientes. Dessa forma, e fazendo-se uma comparagdo com os resultados

obtidos para toda a amostra (Procedimento 1), verifica-se que a (H4) é rejeitada, pois a



71

varidvel RECVA se mostrou estatisticamente significante e mais influente para variacdes

futuras nos lucros do que o INCVA.

5.1.2.5 Teste da Hipotese 5

O teste de (Hs) seguiu a mesma logica do teste realizado no Procedimento 1. O
coeficiente do INCVA foi 37,88 (p = 0,001), do RECVA foi 33,37 (p =0,0171) e do LAG foi
3,08 (p = 0,299). Por meio do teste de Wald (F = 0,1404 p = 0,70), ndo é rejeitada a hipdtese
de que os coeficientes sejam estatisticamente iguais. A partir desse resultado, é rejeitada a
hipétese (Hs), pois o mercado ndo precifica o retorno das acdes diferenciando os niveis de
sustentabilidade do INCVA e RECVA, mesmo quando s@o excluidas da amostra as empresas
do segmento financeiro e de telecomunicagdes. O resultado da regressao estd descrito na Tabela

15 a seguir:

Tabela 15: Resumo dos Testes de Associacio

Varidvel dependente: RAA

Variavel independente: INCVA, RECVA e LAG

Periodo considerado 2002:01 2006:12

Numero de observagdes incluidas na amostra: 31

Total de observacdes no painel: 155

Varidveis Coeficientes  Estatisticat  p-valor R’ R’ ajustado
C -0,1108 -0,3335 0,7392

INCVA 37,881 3,3518 0,0010 0.078 0.059
RECVA 33,376 2,4115 0,0171

LAG 3,0871 1,0422 0,2990

Fonte: Elaboracio prépria

A partir da andlise dos Procedimentos 1 e 2, verifica-se que a inclusdo dos

segmentos financeiro e de telecomunica¢cdes nao comprometeu o resultado da pesquisa.
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Para aferir a robustez dos resultados empiricos, cujos parametros para realizagcdo

foram demonstrados e comentados na se¢do 4.3, sdo realizados testes quanto a verificacao de

qual modelo de dados em painel é o mais adequado, se efeitos fixos ou aleatérios, quanto a

existéncia de raizes unitdrias nas séries e a presenca de autocorrelacdo e heterocedasticidade

nos residuos.

5.2.1 Teste de Hausman para efeitos aleatorios

A Tabela 16, a seguir, traz o resumo do teste realizado para todos os procedimentos:

Tabela 16: Resumo dos Testes de Hausman para Efeitos Aleatorios

Procedimento Hipoteses Modelos Estatistica P-valor Resultado do Teste
Rejeicdo da Hipétese de Efeitos
CVA, CVA 24,9563  0,0000 Aleatérios
Rejeicdo da Hipétese de Efeitos
H, CVA, INCVA, RECVA 30,2207  0,0000 Aleatérios
Nao Rejeicdo da Hipétese de Efeitos
1 H, CVA, INCVA, RECVA 1,3312  0,5140 Aleatérios
Rejeicao da Hipétese de Efeitos
H; LL, INCVA, RECVA, LAG 55,6091  0,0000 Aleatérios
Nao Rejeicdo da Hipdtese de Efeitos
H, LL, INCVA, RECVA, LAG 4,8423  0,1837 Aleatérios
Nao Rejeicdo da Hipétese de Efeitos
Hs RA, INCVA, RECVA, LAG 1,3523  0,7168 Aleatérios
Rejeicdo da Hipétese de Efeitos
H, CVA, INCVA, RECVA 19,4174  0,0001 Aleatérios
Nao Rejeicdo da Hipdtese de Efeitos
H, CVA, INCVA, RECVA 1,1775 0,5550 Aleatérios
2 Rejeicao da Hipétese de Efeitos
H; LL, INCVA, RECVA, LAG 29,5651  0,0000 Aleatérios
Nao Rejeicdo da Hipdtese de Efeitos
H, LL, INCVA, RECVA, LAG 2,5444  0,4673 Aleatérios
Nao Rejeicdo da Hipdtese de Efeitos
Hs RA, INCVA, RECVA, LAG 1,4106  0,7030 Aleatérios

Fonte: Elaboracdo prépria



73

O Hausman € um teste do tipo Wald, cuja hipdtese nula é que as diferencas nos
coeficientes ndo sdo sistemadticas, ou seja, os coeficientes do modelo e os efeitos aleatérios
sdo ortogonais. A rejeicao da hipdtese nula indica que a melhor escolha é a do modelo de
efeitos fixos, tendo em vista que essa condi¢ao € essencial no modelo de efeitos aleatdrios.

Observa-se, a partir da Tabela 16, que o modelo de efeitos aleatérios se mostrou
adequado, relativamente ao procedimento 1, para andlise das hipéteses (Hy), (Hs) e (Hs).
Relativamente ao procedimento 2, em que se extraiu o segmento financeiro e de
telecomunicacdes, da mesma forma, o modelo de efeitos aleatérios se mostrou adequado

apenas para a andlise das hip6teses (Hy), (Hs) e (Hs).

5.2.2 Teste de raizes unitarias das séries

O teste de raizes unitdrias tem por objetivo verificar a estacionariedade das séries
consideradas nos testes empiricos, de forma a evitar a ocorréncia das chamadas regressoes
espurias.

Tendo por referéncia a condi¢do de que os testes de Fisher assumem um processo
individual de raizes unitdrias e as probabilidades sdo computadas usando uma distribui¢io
qui-quadrado, os valores das estatisticas dos testes sdo confrontados com os da tabela de
distribui¢do de referéncia, confirmando-se que as séries consideradas ndo apresentam raizes
unitérias.

Os testes realizados, relativamente a todos os modelos, permitem afirmar que as
regressOes ndo podem ser consideradas espurias, configurando-se, dessa forma, um dos
elementos de robustez dos resultados encontrados.

Na Tabela 17, sdo apresentados, de forma resumida, os resultados dos testes ADF —
Fisher e PP — Fisher e Levin, Lin & Chu t* separados por Procedimento (1, 2 e aliquotas
decrescentes).

Embora a estatistica ADF — Fisher obtida para a andlise do modelo referente a aliquotas
decrescentes (p-valor = 0,0379 e 0,0543) tenham apresentado indicios de raizes unitérias, a

Hipotese foi rejeitada com a confirmagao obtida pelo teste de PP — Fisher e Levin, Lin & Chu t*.
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Tabela 17: Resumo dos Testes de Raizes Unitarias das Séries

Tipo de Teste Série Proc. 1 Proc. 2 D?L{;Z?f::ies
Estatistica  p-valor  Estatistica p-valor  Estatistica p-valor

CVA,,, CVA, 416,905 0,0000 - - - -
ADF - Fisher CVA' INCVA, RECVA 545,807 0,0000 318,751  0,0000 66,7473 0,0379
LL, INCVA, RECVA, LAG 575,764 0,0000 349,985  0,0000 63,6758 0,0543

RA, INCVA, RECVA, LAG 664,812 0,0000 370,160  0,0000 - -

CVA,,; CVA, 481,379 0,0000 - - - -
PP . Fisher CVA INCVA, RECVA 628,796 0,0000 367,059  0,0000 78,9177 0,0033
LL, INCVA, RECVA, LAG 677,996 0,0000 406,672 0,0000 74,4970 0,0085

RA, INCVA, RECVA, LAG 771,557 0,0000 429,940  0,0000 - -

CVA,,, CVA, -42.0561 0.0000 - - - -
Levin, Lin & CVA, INCVA, RECVA -35.8579 0.0000 -27.5372  0.0000  -8.71555 0.0000
Chut* 7 INCVA, RECVA, LAG 292909  0.0000 272300  0.0000  -8.01034 0.0000

RA, INCVA, RECVA, LAG -36.8808 0.0000 -30.0560  0.0000 - -

Fonte: Elaboragdo prépria

5.2.3 Teste quanto a normalidade da distribuicio e autocorrelaciao dos residuos

Relativamente a normalidade da distribuicdo, utilizou-se como base o Teorema do
Limite Central. A regra € que qualquer que seja a distribuicdo da varidvel de interesse para
grande amostras, a distribuicdo das médias amostrais serdo normalmente distribuidas e
tenderdo a uma distribui¢cdo normal a medida que o tamanho de amostra crescer. Nessa linha,
Stevenson (2001) afirma que se uma amostra possui mais do que 30 observacgdes pode ser
considerada grande e possuir, dessa forma, uma distribui¢ao normal. Assim, todos os modelos
constantes desta pesquisa foram tratados como possuindo distribui¢do normal.

Os testes quanto a existéncia de autocorrelagdo nos termos de perturbagdo tém por
fim avaliar o atendimento a uma das hipéteses para que os estimadores possam ser
considerados como BLUE. Para esse fim, foi adotado o teste de Durbin-Watson.

Conforme demonstrado na Tabela 18, ndo had evidéncias de autocorrelacdo para
nenhum dos modelos utilizados neste estudo. Dessa forma, € possivel concluir que os testes
quanto a existéncia de autocorrelacdo nos residuos reforcam a robustez dos resultados

empiricos entrados.
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Cumpre-se, dessa forma, mais uma das pré-condi¢des para que os estimadores

possam ser considerados BLUE.

Tabela 18: Resumo dos Testes Durbin-Watson de Autocorrelacio dos Residuos

Durbin-Watson

Resultado do Teste

Procedimento Modelos Stat
Nio ha evidéncias de
CVA, INCVA, RECVA 2,1828 autocorrelacdo
Procedimento 1 Nao ha evidéncias de
LL, INCVA, RECVA, LAG 2,2669 autocorrelagcdo
Nao ha evidéncias de
RA, INCVA, RECVA, LAG 2,4897 autocorrelacdo
Nao ha evidéncias de
CVA, INCVA, RECVA 2,4255 autocorrelacio
Procedimento 2 Nao ha evidéncias de
LL, INCVA, RECVA, LAG 2,1669 autocorrelagcdo
Nao ha evidéncias de
RA, INCVA, RECVA, LAG 2,4986 autocorrelacdo
Nao ha evidéncias de
., CVA, INCVA, RECVA 2,5746 autocorrelacio
Aliquotas Decrescentes e,
Nao ha evidéncias de
LL, INCVA, RECVA, LAG 2,0308 autocorrelacio

Fonte: Elaboracio prépria

5.2.4 Teste de heterocedasticidade dos residuos

Os testes quanto a existéncia de heterocedasticidade nos residuos, de forma

equivalente aos testes de autocorrelagdo, também tém por objetivo avaliar se ha o

atendimento as hipdteses para que os estimadores possam ser considerados como BLUE. Para

tal fim, foi utilizado o teste geral de heterocedasticidade de White, que tem como hipdtese

nula a presenca de homocedasticidade, sendo que as probabilidades observam a distribui¢io

qui-quadrado.

A partir da andlise da Tabela 19, verifica-se que em nenhum dos procedimentos, a

hipétese nula de homocedasticidade foi rejeitada, concluindo-se, dessa forma, que hd

auséncia de heterocedasticidade nos residuos.
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Procedimento Modelos Estatistica valor Resultado do Teste
Hipétese nula de Homocedasticidade nao
CVA,,,;, CVA, 3,5213 0,1719 é rejeitada
Hipétese nula de Homocedasticidade nao
P . CVA, INCVA, RECVA 3,3225  0,6504 é rejeitada
rocedimento 1 . .. ~
Hipétese nula de Homocedasticidade nao
LL, INCVA, RECVA, LAG 9,0014  0,2525 é rejeitada
Hipétese nula de Homocedasticidade nao
RA, INCVA, RECVA, LAG 6,7878  0,4513 é rejeitada
Hipétese nula de Homocedasticidade nao
CVA, INCVA, RECVA 2,5123  0,7746 é rejeitada
Procedimento 2 Hipétese nula de Hgmocedasticidade nao
LL, INCVA, RECVA, LAG 4,5475  0,7150 é rejeitada
Hipétese nula de Homocedasticidade nao
RA, INCVA, RECVA, LAG 8,3908  0,2994 ¢ rejeitada
Hipétese nula de Homocedasticidade nao
Aliquotas CVA, INCVA, RECVA 2,9120 0,7134 é rejeitada
Decrescentes Hipétese nula de Homocedasticidade nao
LL, INCVA, RECVA, LAG 0,7902  0,9975 é rejeitada

Fonte: Elaboragdo prépria
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6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Em func¢ido do exposto no decorrer do trabalho, tendo ainda por referéncia os
objetivos definidos na parte introdutdria, a primeira conclusao que se pode afirmar € quanto a
sustentacdo tedrica da presumida associagdo entre o CVA e o retorno das acdes. A premissa
tedrica demonstrada € a de que esse componente, por incorporar uma dimensdo ao lucro, e
diversas pesquisas demonstrarem haver uma associacdo entre o lucro e o retorno, espera-se
que os componentes desse mesmo lucro também influenciem os retornos das agdes.

Ap6és a evidenciacdo da sustentagdo tedrica, o passo seguinte consistiu na realizagdo
dos testes empiricos, considerando-se como varidveis no modelo final do teste de associagdo
as variacOes nos lucros decorrentes de alteragdes na aliquota efetiva do Imposto de Renda e
da Contribui¢do Social, partindo-se do pressuposto de que os precos das acdes refletem, na
média, as expectativas futuras.

Relativamente as Hipdteses da pesquisa, apenas HS foi rejeitada, diferenciando
dessa forma, dos resultados encontrados por Schmidt (2004), que evidenciou ser a aliquota
efetiva do primeiro trimestre determinante da aliquota efetiva anual.

Para as H1, H2, H3 e H4 os resultados foram os mesmos em relacdo ao mercado
norte-americano. Em linhas gerais, verificou-se que o componente varia¢ao de aliquota inicial
(INCVA) é mais sustentdvel em relacdo a variacdes futuras no CVA anual, do que sua parcela
revisada (RECVA), inclusive para empresas que decresceram sua aliquota efetiva da
tributacao sobre o lucro.

Quanto ao poder preditivo m relacdo a lucros futuros, o componente variacdo de
aliquota inicial (INCVA) mostrou-se mais correlacionado com lucros futuros do que as
variagdes dos trimestres subseqiientes (RECVA), mantendo essa associacdo mesmo para
empresas com aliquota efetiva decrescente.

Os resultados dos testes realizados, considerando-se a combinacdo de dados, para
todos os procedimentos, evidenciaram que as varidveis independentes INCVA e RECVA sao
estatisticamente significantes para explicar parte do comportamento da varidvel dependente

RAA - Retorno Anormal Acumulado. Esses resultados sdo semelhantes, a excecdo da
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Hipodtese 5, aos encontrados por Schmidt (2004) para o mercado norte-americano de que o
preco das acgdes reflete o efeito da tributagdo sobre o lucro.

Fica evidenciado que ha uma semelhanca entre os perfis dos investidores que atuam
no mercado de capitais brasileiro e norte-americano, visto que ambos 0s participantes
consideram os efeitos da tributagdo sobre o lucro.

Com o intuito de aferir a robustez dos resultados empiricos encontrados, foram
realizados teste de Hausman, para efeitos aleatérios, quanto a existéncia de raizes unitdrias
nas séries, de autocorrelacao e de heterocedasticidade nos residuos.

O teste de Hausman é adequado para a identificacdo do modelo adequado a ser
utilizado na regressd@o com dados em painéis, se efeitos fixos ou aleatdrios. Os resultados para
os demais testes de robustez indicaram auséncia de raizes unitarias, ndo existéncia de
autocorrelacao dos termos de perturbagdo e auséncia de heterocedasticidade para todos os
modelos.

Dessa forma, € reforcada a robustez dos dados empiricos apurados, evidenciando
que as regressdes nao podem ser consideradas espurias e que sdo atendidas as condi¢des do
modelo cldssico, podendo os estimadores ser considerados MELNE ou BLUE.

Em decorréncia da série de testes realizados, € possivel concluir pela nao-rejeicdo da
hipdtese nula da pesquisa, o que resulta na afirmacdo de que o CVA ¢ estatisticamente
significante para explicar o comportamento cross-sectional do retorno anormal das acdes.
Nesse sentido, € respondida a questdo-problema destacada na parte introdutéria do estudo,
concluindo-se que, “no mercado de capitais brasileiro, a varidvel componente variacdo de
aliquota € um dos elementos informativos do comportamento cross-sectional do retorno das
acoes”.

Adicionalmente, diante dos modelos utilizados, foi possivel verificar que as
empresas que tiveram redugdo na aliquota efetiva também conseguiram um retorno anormal
em suas acodes. Nesse sentido, pode-se inferir que o planejamento tributdrio é bem visto e o
mercado precifica essa informa¢do com um retorno anormal em relagdo as acdes negociadas.

Por fim, outra conclusdo do estudo foi a de que a decomposi¢cdo do componente
variacdo de aliquota em INCVA e RECVA permite, jd no primeiro trimestre, a possibilidade
de se praticar planejamento tributdrio com o objetivo de maximizar o retorno anormal das

acoes. Essa possibilidade de retorno anormal também foi encontrada por Schmidt (2004) e,
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desse modo, os investidores podem explorar potencialmente essa aparente anomalia do
mercado em ndo antecipar, no preco das acdes, os efeitos da tributacao sobre o lucro.

H4 de se ressaltar que, neste trabalho, foram incorporados todos os segmentos
econOmicos presentes no relatério de classificacdao setorial da Bovespa. Inicialmente foram
analisadas todas as empresas e, em seguida, separados os segmentos financeiro e de
telecomunicacdes. A andlise desses dois cendrios permitiu inferir que a inclusdo desses dois
segmentos com caracteristicas bem peculiares ndo interferiu nos resultados desta pesquisa.

Como limitagdo do estudo, surgiu a dificuldade de se interpretar a aliquota efetiva
quando essa fosse negativa. Diante disso, as empresas que se encontravam nessa situacio
foram excluidas do estudo.

Como sugestdes para pesquisas nessa drea, podem-se destacar: a realizacdo de
estudos que busquem verificar como interpretar a aliquota efetiva quando essa for negativa, a
decomposicdo do lucro para verificar que outras despesas ou receitas podem estar associadas
aos retornos anormais das acdes, se componentes transitérios podem refletir no preco das
acoes.

Por fim, cabe ressaltar a relevancia do presente estudo para o processo de
conhecimento das caracteristicas e funcionamento do mercado de capitais brasileiro,
especificamente quanto a utilidade das informagdes contdbeis no processo decisorio por parte
dos investidores. Esta pesquisa contribui ainda para a verificacdo da sustentabilidade do
componente variacdo de aliquota, além de trazer para possibilidade estudos visando a
decomposicdo do lucro em outras partes e testar sua relacdo com os retornos anormais das
acoes.

Outro ponto importante verificado € a possibilidade de se analisar a despesa com
imposto de renda sob uma 6tica de beneficios relacionados com os retornos das agdes. Nesse
sentido, tal despesa foi utilizada como sendo uma possibilidade de se auferirem retornos

anormais no mercado de capitais brasileiro.
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APENDICES

APENDICE - A - RELACAO DE EMPRESAS

Tabela A- 1: Composiciao Potencial da Amostra, Segundo Classificacao Setorial na Bovespa

86

Setor Subsetor N°. De Empresas

Petroleo, Gas e Biocombustiveis Petroleo, Gas e Biocombustiveis 7

Mineracdo 5

Siderurgia e Metalurgia 23

. Quimicos 15

Materiais Bésicos Madeira ¢ Papel 9

Embalagens 4

Materiais Diversos 3

Material de Transporte 13

Equipamentos Elétricos 2

Bens Industriais Migquinas e Equipamentos 14

Servigos 4

Comércio 2

~ Construg@o e Engenharia 32

Construgdo e Transporte Transporte )5

Alimentos 22

Bebidas 1

Consumo Nao Ciclico Fumo !

Prods. de Uso Pessoal e de Limpeza 2

Satde 5

Comércio 4

Tecidos, Vestudrio e Calcados 28

Utilidades Domésticas 7

Midia 4

Consumo Ciclico Hotelaria 4

Lazer 5

Diversos 2

Comércio 10

Tecnologia da Informaiio Computadores e Equipamentos 3

Programas e Servicos 4

Telecomunicagdes Telef0n¥a Fixa 13
Telefonia Mével

Energia Elétrica 51

Utilidade Publica Agua e Saneamento 5

Gis 3

Intermedidrios Financeiros 36

Securitizadoras de Recebiveis 18

Previdéncia e Seguros 6

Financeiro e Outros Exploracdo de Iméveis 6

Holdings Diversificadas 10

Outros 5

Fundos 57

Total 477

Fonte: Relatério de Classificacdo Setorial das Empresas e Fundos Negociados na Bovespa, 03/05/2007.




Tabela A- 2: Combinacdo Amostra Final - Combinacdo Empresa/Acao

87

Seq. Empresas Setor Econdmico

01 Alfa Consorcio/PN Financeiro

02 Alfa Financeira/PN Financeiro

03 Alfa Holding/PN Financeiro

04 Alfa Investimentos/ON Financeiro

05 Alpargatas/PN Consumo Ciclico

06 Ambev/PN Consumo nao Ciclico
07 Arcelor BR/ON Materiais Basicos

08 Bco Itau Hold Finan/PN Financeiro

09 Bradesco/PN Financeiro

10 Brasil/ON Financeiro

11 Comgas/PNA Utilidade Publica

12 Duratex/PN Materiais Basicos

13 Eternit/ON Construgdo e Transporte
14 Ferbasa/PN Materiais Basicos

15 Forjas Taurus/PN Bens Industriais

16 Fras-Le/PN Bens Industriais

17 Gerdau/PN Materiais Basicos

18 Gerdau Met/PN Materiais Basicos

19 Globex/PN Consumo Ciclico

20 Guararapes/ON Consumo Ciclico

21 Inds Romi/PN Bens Industriais

22 Ipiranga Dist/PN Petréleo, Gas e Biocombustiveis
23 Itausa/PN Financeiro

24 Itautec/ON Tecnologia da Informagdo
25 Merc Brasil/PN Financeiro

26 Metisa/PN Bens Industriais

27 Petrobras/PN Petroleo, Gas e Biocombustiveis
28 Politeno/PNB Materiais Basicos

29 Randon Part/PN Bens Industriais

30 Renner Particip/PN Financeiro

31 Saraiva Livrt/PN Consumo Ciclico

32 Souza Cruz/ON Consumo nao Ciclico
33 Telesp/PN Telecomunicacdes
34 Transmissao Paulist/PN Telecomunicacdes

35 Ultrapar/PN Financeiro

36 Unibanco/UnN1 Financeiro

37 Unipar/PNB Materiais Basicos

38 Vale Rio Doce/PNA Materiais Basicos

39 Votorantim C P/PN Financeiro

40 Weg/PN Bens Industriais

41 Coteminas/PN Consumo Ciclico

42 Embraer/PN Bens Industriais

43 Marcopolo/PN Bens Industriais

44 Metal Leve/PN Bens Industriais

45 Pao de Acucar/PN Consumo nao Ciclico
46 Santista Textil/PN Consumo Ciclico

47 Tele Sudeste Celula/PN Telecomunicacdes
48 Telemig Celul Part/PN Telecomunicacdes



49 Tim Participacdes/PN

Telecomunicacdes

88

Fonte: Elaboragdo Prépria



Tabela A- 3: Combinacio Amostra — Exclusdo do Segmento Financeiro e de Telecomunicac¢oes

&9

Seq. Empresas Setor Econdmico
1 Alpargatas/PN Consumo Ciclico
2 Ambev/PN Consumo nao Ciclico
3 Arcelor BR/ON Materiais Basicos
4 Comgas/PNA Utilidade Publica
5 Duratex/PN Materiais Basicos
6 Eternit/ON Constru¢do e Transporte
7 Ferbasa/PN Materiais Basicos
8 Forjas Taurus/PN Bens Industriais
9 Fras-Le/PN Bens Industriais
10 Gerdau/PN Materiais Basicos
11 Gerdau Met/PN Materiais Basicos
12 Globex/PN Consumo Ciclico
13 Guararapes/ON Consumo Ciclico
14 Inds Romi/PN Bens Industriais
15 Ipiranga Dist/PN Petréleo, Gas e Biocombustiveis
16 Itautec/ON Tecnologia da Informagdo
17 Metisa/PN Bens Industriais
18 Petrobras/PN Petroleo, Gas e Biocombustiveis
19 Politeno/PNB Materiais Basicos
20 Randon Part/PN Bens Industriais
21 Saraiva Livr/PN Consumo Ciclico
22 Souza Cruz/ON Consumo nio Ciclico
23 Unipar/PNB Materiais Bésicos
24 Vale Rio Doce/PNA Materiais Basicos
25 Weg/PN Bens Industriais
26 Coteminas/PN Consumo Ciclico
27 Embraer/PN Bens Industriais
28 Marcopolo/PN Bens Industriais
29 Metal Leve/PN Bens Industriais
30 Pao de Acucar/PN Consumo nio Ciclico
31 Santista Textil/PN Consumo Ciclico

Fonte: Elaboragdo Prépria



Tabela A- 4: Empresas com Aliquota Efetiva Decrescente
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Seq. Empresas Setor Economico

1 Ambev/PN Consumo ndo Ciclico

2 Duratex/PN Materiais Basicos

3 Eternit/ON Construgdo e Transporte
4 Forjas Taurus/PN Bens Industriais

5 Fras-Le/PN Bens Industriais

6 Randon Part/PN Bens Industriais

7 Saraiva Livr/PN Consumo Ciclico

8 Transmissao Paulist/PN Telecomunicagdes

Fonte: Elaboragdo prépra

Tabela A- 5: Procedimento 2 - Empresas com Aliquota Efetiva Decrescente

Seq. Empresas Setor Econdmico
1 Ambev/PN Consumo néo Ciclico
2 Duratex/PN Materiais Bésicos
3 Eternit/ON Constru¢do e Transporte
4 Forjas Taurus/PN Bens Industriais
5 Fras-Le/PN Bens Industriais
6 Randon Part/PN Bens Industriais
7 Saraiva Livr/PN Consumo Ciclico

Fonte: Elaboragdo préopra
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Tabela A- 6: Reconciliacao da Despesa do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social AMBEYV - Valores
Nominais

Consolidado 2004 2005
Lucro consolidado antes do Imposto de Renda e da Contribui¢do Social 1.829.454,00  937.000.000,00
Participacdes estatutdrias e contribuicdes (152.409,00) (82.100.000,00)
Lucro consolidado Antes do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social

sobre o Lucro e participacdo dos acionistas minoritarios 1.677.045,000 854.800.000,00
Despesa com Imposto de Renda e Contribui¢do Social a aliquotas

nominais (570.195,00) (290.600.000,00)
Ajustes para obtencdo da aliquota efetiva

— Efeito do Imposto de Renda sobre:

Juros sobre capital préprio 270.022,00  126.600.000,00
Efeito na baixa de dgio na incorporacdo de controlada (12.380,00) -
Amortizacdo do agio parcela indedutivel (59.475,00) (22.200.000,00)
Resultado de controladas no exterior néio sujeitas a tributagdo (204.116,00) 2.900.000,00
Ganhos patrimoniais em sociedades controladas 65.713,00 12.900.000,00
Perdas em fundos de investimentos exclusivos (39.530,00) -
Variacdo cambial sobre investimentos 85.036,00 18.200.000,00
Adigdes e exclusdes permanentes e outros (46.817,00) (23.100.000,00)
Despesa de Imposto de Renda e da Contribui¢do Social (511.742,00) (175.300.000,00)

Fonte: Relatério anual AMBEV



APENDICE B - REGRESSOES

Tabela B- 1: Regressiao 1 — Teste de Sustentabilidade do CVA- Modelo de Efeitos Fixos

Dependent Variable: CVA?

Method: Pooled Least Squares

Date: 06/15/07 Time: 22:56

Sample (adjusted): 2002 2005

Included observations: 4 after adjustments
Cross-sections included: 49

Total pool (balanced) observations: 196

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000751 0.000889 0.845181 0.3991
CVAT_1? -0.343399 0.068657 -5.001649 0.0000
Fixed Effects (Period)
2002--C -0.001511
2003--C 0.002580
2004--C 0.001609
2005--C -0.002678
Effects Specification
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.139660 Mean dependent var 0.000439
Adjusted R-squared 0.121642  S.D. dependent var 0.013242
S.E. of regression 0.012410  Akaike info criterion -5.915387
Sum squared resid 0.029417  Schwarz criterion -5.831761
Log likelihood 584.7079  F-statistic 7.751282
Durbin-Watson stat 2.177224  Prob(F-statistic) 0.000008

Fonte: Elaboracao propria
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Tabela B- 2: Regressao 2 — Procedimento 1 -Teste de hipotese 1 — Modelo de Efeitos Fixos

Dependent Variable: CVA?
Method: Pooled Least Squares
Date: 07/21/07 Time: 02:44
Sample: 2002 2006

Included observations: 5

Cross-sections included: 49
Total pool (unbalanced) observations: 236

Coefficie
Variable nt  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.001504  0.000763 1.970166 0.0503

INCVA? -0.310015 0.067074  -4.621962 0.0000

RECVA? -0.730490  0.088265 -8.276070 0.0000

Fixed Effects (Cross)

_Al--C -0.002243
_A2--C -0.000444
_A3--C -0.002382
_A4--C -0.002601
_A5--C -0.003994
_A6--C 0.001968
_A7--C 0.001756
_A8--C -0.002153
_A9--C -0.002085
_A10--C -0.001409
_Al1--C -0.003661
_A12--C -0.003686
_A13--C -0.002615
_Al4--C -0.002387
_Al15--C -0.003282
_Al6--C 0.007466
_Al17--C -0.000130
_A18--C 0.000278
_A19--C -0.002017
_A20--C 0.001990
_A21--C 0.008409
_A22--C 0.009517
_A23--C -0.001524
_A24--C 0.000465
_A25--C -0.001074
_A26--C 0.002377
_A27--C 0.001078
_A28--C -0.001868
_A29--C 0.013142
_A30--C -0.001618

_A31--C -0.003504




_A32--C -0.009150
_A33--C -0.001959
_A34--C 0.002436
_A35--C 0.005248
_A36--C -0.000631
_A37--C -0.003630
_A38--C -0.002969
_A39--C -0.000979
_A40--C 0.001403
_A41--C 0.000951
_A42--C -0.004132
_A43--C 0.006537
_A44--C -0.009325
_A45--C -0.001637
_A46--C 0.018979
_A47--C -0.002708
_A48--C 0.000244
_A49--C -0.000833

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.327248
Adjusted R-squared ~ 0.145423
S.E. of regression 0.011532
Sum squared resid 0.024605
Log likelihood 747.0318
Durbin-Watson stat 2.481266

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.000711
0.012475
-5.898574
-5.150034
1.799798
0.002692

Fonte: Elaboragdo prépria
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Tabela B- 3: Regressao 3 — Procedimento 1-Teste de Hipotese 2 — Modelo de Efeitos Aleatdorios

Dependent Variable: CVA?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)

Date: 07/08/07 Time: 13:55
Sample: 2002 2006
Included observations: 5
Cross-sections included: 8

Total pool (balanced) observations: 40

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.004067 0.002886 1.409374 0.1671
INCVA? -0.341648 0.164092 -2.082045 0.0443
RECVA? -0.338221 0.214528 -1.576585 0.1234
Random Effects (Cross)
_Al--C 0.000000
_A2--C 0.000000
_A3--C 0.000000
_A4--C 0.000000
_A5--C 0.000000
_A6--C 0.000000
_A7--C 0.000000
_A8--C 0.000000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.017727 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.128327 Mean dependent var 0.003172
Adjusted R-squared 0.081209  S.D. dependent var 0.017054
S.E. of regression 0.016347  Sum squared resid 0.009887
F-statistic 2.723547  Durbin-Watson stat 2.606602
Prob(F-statistic) 0.078803
Unweighted Statistics
R-squared 0.128327 Mean dependent var 0.003172
Sum squared resid 0.009887  Durbin-Watson stat 2.606602

Fonte: Elaboragdo propria
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Tabela B- 4: Regressido 4 — Procedimento 1-Teste de hipotese 3 — Modelo de Efeitos Fixos

Dependent Variable: LUCRO?
Method: Pooled Least Squares

Date: 07/21/07 Time: 22:53

Sample: 2002 2006

Included observations: 5

Cross-sections included: 49

Total pool (balanced) observations: 245

Variable Coefficient

C 0.04551
INCVA? 0.40283
RECVA? 0.29305
LAG? 0.41981
Fixed Effects (Cross)

_Al--C -0.03479
_A2--C -0.02752
_A3--C -0.03469
_A4--C -0.03918
_A5--C 0.01786
_A6--C 0.00034
_A7--C 0.02975
_A8--C -0.02993
_A9--C -0.03458
_A10--C -0.03583
_All1--C 0.01965
_A12--C -0.00337
_Al13--C 0.01675
_Al14--C 0.02392
_Al15--C -0.00940
_Al16--C 0.03855
_Al17--C 0.02437
_Al18--C -0.01177
_A19--C -0.02951
_A20--C 0.00859
_A21--C 0.03742
_A22--C -0.02164
_A23--C -0.03524
_A24--C -0.01653
_A25--C -0.04247
_A26--C 0.04773

_A27--C 0.02782

Std. Error

0.005235
0.176431
0.225652
0.067136

t-Statistic

8.693374
2.283207
1.298676
6.253036

Prob.

0.0000
0.0235
0.1956
0.0000
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_A28--C
_A29--C
_A30--C
_A31--C
_A32--C
_A33--C
_A34--C
_A35--C
_A36--C
_A37--C
_A38--C
_A39--C
_A40--C
_A41--C
_A42--C
_A43--C
_A44--C
_A45--C
_A46--C
_A47--C
_A48--C
_A49--C

0.00252
0.01948
-0.02903
0.01267
0.08889
0.01965
-0.01306
0.01947
-0.03571
-0.01342
0.03858
-0.00358
0.04070
-0.00758
-0.00965
0.02056
0.03584
-0.02980
-0.01968
-0.02160
-0.00243
0.00087

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.78364
0.72646
0.02956
0.16861
544.33510
2.18936

Effects Specification

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.075958
0.056514
-4.019062
-3.275938
13.70617
0.0000

Fonte: Elaboracdo prépria
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Tabela B- 5: Regressao 4 — Procedimento 1-Teste de hipotese 4 — Modelo de Efeitos Aleatorios

Dependent Variable: LUCRO?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 07/24/07 Time: 01:45

Sample: 2002 2006

Included observations: 5

Cross-sections included: 8

Total pool (balanced) observations: 40

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic

C 0.040289
INCVA? 0.667379
RECVA? 1.199947
LAG? 0.594738
Random Effects (Cross)
_Al1--C
_A2--C
_A3--C
_A4--C
_A5--C
_A6--C
_A7--C
_A8--C

eleleoBeoBoBolek=]

0.010698  3.76601

Prob.

1 0.0006

0.287141 232422  0.0259
0.362667 3.30867  0.0021

0.118593  5.01495

Effects Specification

Cross-section random
Idiosyncratic random

8  0.0000

S.D. Rho
0 0
0.028511 1

Weighted Statistics

R-squared 0.441653
Adjusted R-squared 0.395125
S.E. of regression 0.028831
F-statistic 9.492029
Prob(F-statistic) 0.000093

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid
Durbin-Watson stat

Unweighted Statistics

R-squared 0.441653
Sum squared resid 0.029924

Mean dependent var
Durbin-Watson stat

0.087627

0.03707
0.029924
1.945287

0.087627
1.945287

Fonte: Elaboragao prépria
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Tabela B- 6: Regressao 6 — Procedimento 1- Teste de hipotese 5 — Modelo de Efeitos Aleatdorios

Dependent Variable: RAA?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/20/07 Time: 04:54
Sample: 2002 2006

Included observations: 5
Cross-sections included: 49

Total pool (unbalanced) observations: 236

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient
C -0.145069
INCVA? 36.17588
RECVA? 32.52351
LAG? 3.081985
Random Effects (Cross)

_Al--C 0.009748
_A2--C 0.066112
_A3--C -0.014629
_A4--C -0.013821
_A5--C 0.027952
_A6--C -0.091121
_A7--C -0.038191
_A8--C 0.006491
_A9--C 0.015499
_A10--C 0.031486
_All1--C -0.019256
_Al12--C -0.027833
_Al13--C -0.117719
_Al4--C -0.107085
_Al5--C -0.054577
_Al6--C -0.023750
_Al17--C -0.037394
_A18--C 0.010007
_A19--C 0.022722
_A20--C 0.096987
_A21--C -0.008617
_A22--C -0.072913
_A23--C 0.023355
_A24--C -0.012251
_A25--C 0.042585
_A26--C -0.025412
_A27--C -0.054223
_A28--C -0.101655
_A29--C -0.077838

_A30--C 0.004642

Std. Error

0.181122
8.466687
10.66116
1.919397

t-Statistic

-0.800943
4.272731
3.050653
1.605705

Prob.

0.4240
0.0000
0.0025
0.1097
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_A31--C
_A32--C
_A33--C
_A34--C
_A35--C
_A36--C
_A37--C
_A38--C
_A39--C
_A40--C
_A41--C
_A42--C
_A43--C
_A44--C
_A45--C
_A46--C
_A47--C
_A48--C
_A49--C

Cross-section random
Idiosyncratic random

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
F-statistic
Prob(F-statistic)

R-squared
Sum squared resid

0.008754
-0.120620
-0.053953
-0.042095
-0.074870

0.002022
-0.043919
-0.088910
-0.047506
-0.084709
-0.079767
-0.085866

1.083756

0.368300
-0.072029

0.076032
-0.077332
-0.025608
-0.100979

Effects Specification

0.386525
1.520734

Weighted Statistics

0.078994
0.067085
1.521014
6.632829
0.000257

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid
Durbin-Watson stat

Unweighted Statistics

0.076215
565.7252

Mean dependent var
Durbin-Watson stat

Rho

0.0607
0.9393

0.075082
1.574752
536.7283
2.489708

0.083829
2.362095

Fonte: Elaboragdo prépria
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Tabela B- 7: Regressiao 7 — Procedimento 2— Teste de hipotese 1 — Modelo de Efeitos Fixos

Dependent Variable: CVA?

Method: Pooled Least Squares

Date: 04/18/07 Time: 23:56

Sample: 2002 2006

Included observations: 5

Cross-sections included: 31

Total pool (unbalanced) observations: 149

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002073 0.001146 1.808624 0.0732
INCVA? -0.316866 0.088042 -3.599012 0.0005
RECVA? -0.754958 0.110655 -6.822647 0.0000
Fixed Effects (Cross)
_Al--C -0.004535
_A2--C 0.001401
_A3--C 0.001246
_A4--C -0.004253
_A5--C -0.004429
_A6--C -0.003443
_A7--C -0.003014
_A8--C -0.004035
_A9--C 0.007075
_A10--C -0.000661
_Al11--C -0.000251
_Al12--C -0.002499
_Al13--C 0.001591
_Al14--C 0.008204
_Al5--C 0.008934
_Al6--C -6.15E-05
_A17--C 0.001954
_Al18--C 0.000650
_A19--C -0.002492
_A20--C 0.012844
_A21--C -0.004105
_A22--C -0.009799
_A23--C -0.004226
_A24--C -0.003572
_A25--C 0.000820
_A26--C 0.000752
_A27--C -0.004452
_A28--C 0.006362
_A29--C -0.009702
_A30--C -0.001861

_A31--C 0.018846
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Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.384396
Adjusted R-squared 0.186524
S.E. of regression 0.013864
Sum squared resid 0.021528
Log likelihood 447.3326
Durbin-Watson stat 2.425494

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.001234
0.015372
-5.507820
-4.761873
1.942646
0.004468

Fonte: Elaboragdo propria



Tabela B- 8: Regressao 8 — Procedimento 2— Teste de hipotese 2 — Modelo de Efeitos Aleatorios

Dependent Variable: CVA?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)

Date: 07/22/07 Time: 01:16

Sample: 2002 2006

Included observations: 5
Cross-sections included: 7
Total pool (balanced) observations: 35

Swamy and Arora estimator of component variances
Cross sections without valid observations dropped

Variable

C
INCVA?
RECVA?

Random Effects (Cross)

_Al-C
_A2--C
_A3-C
_A4-C
_A5-C
_A6--C
_A7-C

Cross-section random
Idiosyncratic random

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
F-statistic
Prob(F-statistic)

R-squared
Sum squared resid

Coefficient

0.004051
-0.345341
-0.337098

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

Std. Error  t-Statistic

0.003278  1.235861
0.175819 -1.964184
0.229447 -1.469178

Effects Specification

S.D.
0.0000
0.018872
Weighted Statistics
0.130514 Mean dependent var
0.076171 S.D. dependent var
0.017428  Sum squared resid
2.401669 Durbin-Watson stat
0.10671

Unweighted Statistics

0.130514
0.009719

Mean dependent var
Durbin-Watson stat

Prob.

0.2255
0.0582
0.1515

Rho

0.0000

0.003185
0.018132
0.009719
2.600239

0.003185
2.600239

Fonte: Elaboragdo prépria
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Tabela B- 9: Regressao 9 — Procedimento 2— Teste de hipotese 3 — Modelo de Efeitos Fixos

Dependent Variable: LUCRO?
Method: Pooled Least Squares

Date: 04/18/07 Time: 23:40

Sample: 2002 2006

Included observations: 5

Cross-sections included: 31

Total pool (balanced) observations: 155

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.059738 0.008190 7.294486 0.0000
INCVA? 0.429352 0.212213 2.023206 0.0453
RECVA? 0.304754 0.265011 1.149967 0.2524
LAG? 0.398412 0.083440 4.774838 0.0000
Fixed Effects (Cross)
_Al--C 0.005633
_A2--C -0.012446
_A3--C 0.017569
_A4--C 0.007023
_A5--C -0.016717
_A6--C 0.004310
_A7--C 0.012787
_A8--C -0.022016
_A9--C 0.027117
_A10--C 0.012236
_Al1--C -0.024965
_Al12--C -0.043052
_Al13--C -0.003692
_Al4--C 0.025932
_Al5--C -0.035518
_Al6--C -0.029959
_Al17--C 0.037029
_Al18--C 0.016505
_A19--C -0.009762
_A20--C 0.006588
_A21--C 0.000229
_A22--C 0.080452
_A23--C -0.025911
_A24--C 0.027123
_A25--C 0.029541
_A26--C -0.020362
_A27--C -0.022178
_A28--C 0.008361
_A29--C 0.024866

_A30--C -0.043323
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_A31--C -0.033399

105

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.710673
Adjusted R-squared 0.631766
S.E. of regression 0.033970
Sum squared resid 0.139626
Log likelihood 323.5111
Durbin-Watson stat 2.166864

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.096547
0.055979
-3.735627
-3.068037
9.006424
0.000000

Fonte: Elaboragido propria,
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Tabela B- 10: Regressao 10 — Procedimento 2— Teste de hipétese 4 — Modelo de Efeitos Aleatorios

Dependent Variable: LUCRO?
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 07/22/07 Time: 01:10

Sample: 2002 2006

Included observations: 5

Cross-sections included: 7

Total pool (balanced) observations: 35

Swamy and Arora estimator of component variances
Cross sections without valid observations dropped

Variable

C
INCVA?
RECVA?
LAG?
Random Effects (Cross)
_Al--C
_A2--C
_A3--C
_A4--C
_A5--C
_A6--C
_A7--C

Cross-section random
Idiosyncratic random

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
F-statistic
Prob(F-statistic)

R-squared
Sum squared resid

Coefficient

0.043718
0.613447
1.195908
0.586693

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

Std. Error

0.011642
0.28673
0.360777
0.124571

Effects Specification

Weighted Statistics

0.470928
0.419727
0.027563
9.197707
0.000167

t-Statistic Prob.

3.75507  0.0007
2.139463  0.0404
3.314815 0.0023
4.709728  0.0000

S.D. Rho

0.0000  0.0000
0.0281 1

Mean dependent var 0.092153
S.D. dependent var  0.036183
Sum squared resid ~ 0.023551
Durbin-Watson stat  2.061518

Unweighted Statistics

0.470928 Mean dependent var 0.092153
Durbin-Watson stat  2.061518

0.023551

Fonte: Elaboragao prépria



Tabela B- 11 : Regressiao 11 — Procedimento 2— Teste de hipétese 5 — Modelo de Efeitos Aleatorios

Dependent Variable: RAA?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/31/07 Time: 05:39
Sample: 2002 2006

Included observations: 5
Cross-sections included: 31

Total pool (unbalanced) observations: 149

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable

C
INCVA?
RECVA?
LAG?
Random Effects (Cross)
_Al1--C
_A2--C
_A3--C
_A4--C
_A5--C
_A6--C
_A7--C
_A8--C
_A9--C
_A10--C
_Al1--C
_Al12--C
_Al13--C
_Al14--C
_A15--C
_Al6--C
_A17--C
_Al18--C
_A19--C
_A20--C
_A21--C
_A22--C
_A23--C
_A24--C
_A25--C
_A26--C
_A27--C
_A28--C
_A29--C
_A30--C
_A31--C

Coefficient

-0.110872
37.88117
33.37609

3.08715

0.023087
-0.109395
-0.051906

-0.02968
-0.041864
-0.142161
-0.126077
-0.070492
-0.032085
-0.049249

0.001733

0.017666

0.100246
-0.014631
-0.091679
-0.020407
-0.034838
-0.064731
-0.119284
-0.094845

0.002411
-0.136006

-0.0565
-0.105824
-0.100993
-0.092973
-0.100301

1.162378

0.392228
-0.084949

0.07112

Std. Error

0.332364
11.30147
13.83993

2.96208

t-Statistic

-0.333587
3.351879
2.411579
1.042224

Prob.

0.7392
0.001
0.0171
0.299
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Cross-section random
Idiosyncratic random

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
F-statistic
Prob(F-statistic)

R-squared
Sum squared resid

Effects Specification

Weighted Statistics

0.078156
0.059084
1.901399
4.097825
0.007951

Unweighted Statistics

0.074042
554.8542

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid
Durbin-Watson stat

Mean dependent var
Durbin-Watson stat

S.D.

0.508301
1.904689

Rho

0.0665
0.9335

0.166356
1.960188
524.2213
2.498671

0.188516
2.360722

Fonte: Elaboracdo prépria
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APENDICE C - RESULTADOS DO TESTE DE HAUSMAN - PROCEDIMENTO 1

Tabela C- 1: Teste de Hausman — Procedimento 1 (Sustentabilidade do CVA)

Pool: CVA_CVA t-1
Test cross-section random effects

Test Summary

Cross-section random

Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f.

** Warning: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable

CVAT_1?

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: CVA?

Method: Panel Least Squares

Date: 04/15/07 Time: 20:22

Sample: 2002 2006

Included observations: 5

Cross-sections included: 49

Total pool (unbalanced) observations: 236

Variable

C
CVAT_1?

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Fixed

-0.43481

Coefficien
t

0.000865
-0.43481

24.956292
Random Var(Diff.)
-0.342953 0.000338
Std. Error t-Statistic
0.000792 1.091743
0.064896 -6.700067

Effects Specification

0.247844
0.049695
0.012161
0.027509
733.8669
2.446972

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.0000

Prob.

0.0000

Prob.

0.2764

0.000711
0.012475
-5.79548
-5.06162
1.250798
0.147281

Fonte: Elaboragdo prépria



Tabela C- 2: Teste de Hausman — Procedimento 1 (H1)
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Pool: CVA_INCVA_RECVA
Test cross-section random effects

Test Summary

Cross-section random

Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f.

30.220671

** Warning: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed
INCVA? -0.31002
RECVA? -0.73049

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: CVA?

Method: Panel Least Squares

Date: 04/15/07 Time: 20:26

Sample: 2002 2006

Included observations: 5

Cross-sections included: 49

Total pool (unbalanced) observations: 236

Variable Coefficient
C 0.001504
INCVA? -0.31002
RECVA? -0.73049

Random

-0.263814
-0.57264

Std. Error

0.000763
0.067074
0.088265

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.327248
Adjusted R-squared 0.145423
S.E. of regression 0.011532
Sum squared resid 0.024605
Log likelihood 747.0318
Durbin-Watson stat 2.481266

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Var(Diff.)

0.000694
0.001587

t-Statistic

1.970166
-4.621962
-8.27607

Prob.

0.0000

Prob.

0.0794
0.0001

Prob.

0.0503

0.000711
0.012475
-5.898574
-5.150034
1.799798
0.002692

Fonte: Elaboragao prépria



Tabela C- 3: Teste de Hausman — Procedimento 1 (H2)
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Pool: CVA_INCVA_RECVA_
Test cross-section random effects

Test Summary

Cross-section random

Chi-Sq. Statistic

1.331214

** Warning: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed
INCVA? -0.375609
RECVA? -0.413935
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: CVA?

Method: Panel Least Squares

Date: 07/21/07 Time: 01:48

Sample: 2002 2006

Included observations: 5

Cross-sections included: 8

Total pool (balanced) observations: 40

Variable Coefficient
C 0.004058
INCVA? -0.375609
RECVA? -0.413935

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.168873
-0.080465
0.017727
0.009427
110.3027
2.673065

Random

-0.341648
-0.338221

Std. Error

0.002921
0.172237
0.246897

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Chi-Sq. d.f.

2

Var(Diff.)

0.002739
0.014936

t-Statistic

1.389007
-2.180771
-1.67655

Prob.

0.514

Prob.

0.5164
0.5356

Prob.

0.1751
0.0372
0.104

0.003172
0.017054
-5.015134
-4.592914
0.677284
0.72291

Fonte: Elaboracdo prépria



Tabela C- 4: Teste de Hausman — Procedimento 1 (H3)

112

Pool: LL_INCVA_RECVA_
Test cross-section random effects

Test Summary

Cross-section random

Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f.

55.60908

** Warning: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable

INCVA?
RECVA?
LAG?

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: LUCRO?
Method: Panel Least Squares
Date: 04/15/07 Time: 20:29
Sample: 2002 2006

Included observations: 5
Cross-sections included: 49

Total pool (balanced) observations: 245

Variable

C
INCVA?
RECVA?
LAG?

Fixed

0.402828
0.293049
0.419805

Coefficient

0.045508
0.402828
0.293049
0.419805

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.783636
0.726462
0.029557
0.168609
544.3351
2.189358

Random

0.656439
0.721484
0.831405

Std. Error

0.005235
0.176431
0.225652
0.067136

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Var(Diff.)

0.00568
0.010366
0.003389

t-Statistic

8.693374
2.283207
1.298676
6.253036

Prob.

Prob.

0.0008
0.0000
0.0000

Prob.

0.0235
0.1956

0.075958
0.056514
-4.019062
-3.275938
13.70617
0.0000

Fonte: Elaboracdo prépria



Tabela C- 5: Teste de Hausman — Procedimento 1 (H4)
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Pool: LL_INCVA_RECVA_LAG
Test cross-section random effects

Test Summary

Cross-section random

Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f.

4.842284

** Warning: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed
INCVA? 0.537274
RECVA? 0.909759
LAG? 0.402833
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: LUCRO?

Method: Panel Least Squares

Date: 07/21/07 Time: 02:36

Sample: 2002 2006

Included observations: 5

Cross-sections included: 8

Total pool (balanced) observations: 40

Variable Coefficient
C 0.05537
INCVA? 0.537274
RECVA? 0.909759
LAG? 0.402833

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.560147
0.408473
0.028511
0.023574
91.97258
2.120196

Random

0.667379
1.199947
0.594738

Std. Error

0.01281
0.307371
0.428237

0.1477

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Var(Diff.)

0.012027
0.051859
0.007751

t-Statistic

4.322428
1.747964
2.124429
2.727376

3

Prob.

0.1837

Prob.

0.2355
0.2026
0.0293

Prob.

0.0002
0.0911
0.0423
0.0107

0.087627
0.03707
-4.048629
-3.584187
3.693106
0.002821

Fonte: Elaboragdo prépria



Tabela C- 6: Teste de Hausman — Procedimento 1 (H5)
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Pool: RA_INCVA_RECVA_
Test cross-section random effects

Test Summary

Cross-section random

Cross-section random effects test comparisons:

Variable

INCVA?
RECVA?
LAG?

Fixed

0.060989
0.033502
0.002202

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: RA?
Method: Panel Least Squares
Date: 04/15/07 Time: 20:31
Sample: 2002 2006

Included observations: 5
Cross-sections included: 49

Total pool (balanced) observations: 245

Variable

C
INCVA?
RECVA?
LAG?

Coefficient

0.000993
0.060989
0.033502
0.002202

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared

Adjusted R-squared

S.E. of regression

Sum squared resid

Log likelihood

Durbin-Watson stat

0.26102
0.065746
0.003258
0.002048
1084.627
2.996278

Chi-Sq. Statistic

Chi-Sq. d.f.

4.682523
Random Var(Diff.)
0.060315 0.000071
0.056252 0.000118
0.008805 0.000041
Std. Error t-Statistic
0.000581 1.710747
0.019604 3.111019
0.024781 1.351899
0.007408 0.297264

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.1966

Prob.

0.9363
0.0363
0.3009

Prob.

0.0887

0.0021
0.178

0.7666

0.001124
0.00337
-8.429606
-7.686482
1.336684
0.083914

Fonte: Elaboracdo prépria
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C - RESULTADOS DO TESTE DE HAUSMAN - PROCEDIMENTO 2

Tabela C- 7: Teste de Hausman — Procedimento 2 (H1)

Pool: CVA_INCVA_RECVA
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 19.417448

** Warning: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random
INCVA? -0.30567 -0.264728
RECVA? -0.740907 -0.588132

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: CVA?

Method: Panel Least Squares

Date: 07/21/07 Time: 01:26

Sample: 2002 2006

Included observations: 5

Cross-sections included: 31

Total pool (unbalanced) observations: 149

Variable Coefficient Std. Error
C 0.002061 0.001172
INCVA? -0.30567 0.086829
RECVA? -0.740907 0.11056

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.332767 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.148703  S.D. dependent var
S.E. of regression 0.014183  Akaike info criterion
Sum squared resid 0.023334  Schwarz criterion
Log likelihood 441.3327 F-statistic
Durbin-Watson stat 2.47823  Prob(F-statistic)

2 0.0001

Var(Diff.)  Prob.

0.001142  0.2258
0.002253  0.0013

t-Statistic Prob.

1.759033  0.0812
-3.520357 0.0006
-6.701377 0

0.001234
0.015372
-5.480975
-4.815672
1.807889
0.012127

Fonte: Elaboracdo prépria



Tabela C- 8: Teste de Hausman — Procedimento 2 (H2)
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: POOL
Test cross-section random effects

Test Summary

Cross-section random

Chi-Sq. Statistic

1.177576

** Warning: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed
INCVA? -0.380657
RECVA? -0.410796

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: CVA?

Method: Panel Least Squares

Date: 07/24/07 Time: 02:02

Sample: 2002 2006

Included observations: 5

Cross-sections included: 7

Total pool (balanced) observations: 35

Variable Coefficient
C 0.004038

INCVA? -0.380657
RECVA? -0.410796

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.171568
Adjusted R-squared -0.083334
S.E. of regression 0.018872
Sum squared resid 0.00926
Log likelihood 94.49133
Durbin-Watson stat 2.667543

Random

-0.345341
-0.337098

Std. Error

0.003318
0.184624
0.263893

Mean dependent var
S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Chi-Sq. d.f. Prob.

2 0.555

Var(Diff.) Prob.

0.003174 0.5307
0.016994 0.5718

t-Statistic Prob.

1.216925 0.2346
-2.061789 0.0494
-1.556675 0.1316

0.003185
0.018132

4.885219

4.485272
0.673076
0.710421

Fonte: Elaboracio prépria
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Tabela C- 9: Teste de Hausman — Procedimento 2 (H3)

Pool: LL_INCVA_RECVA_LAG
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 29.565053 3 0
** Warning: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.)  Prob.
INCVA? 0.429352 0.574888 0.00724  0.0872
RECVA? 0.304754 0.644015 0.01269  0.0026
LAG? 0.398412 0.754408 0.00474 0

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: LUCRO?

Method: Panel Least Squares

Date: 07/21/07 Time: 01:33

Sample: 2002 2006

Included observations: 5

Cross-sections included: 31

Total pool (balanced) observations: 155

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C 0.059738 0.00819 7.294486 0
INCVA? 0.429352 0.212213 2.023206 0.0453
RECVA? 0.304754 0.265011 1.149967 0.2524
LAG? 0.398412 0.08344 4.774838 0

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.710673 Mean dependent var 0.096547
Adjusted R-squared 0.631766  S.D. dependent var 0.055979
S.E. of regression 0.03397  Akaike info criterion -3.735627
Sum squared resid 0.139626  Schwarz criterion -3.068037
Log likelihood 323.5111 F-statistic 9.006424
Durbin-Watson stat 2.166864  Prob(F-statistic) 0

Fonte: Elaboragdo prépria



Tabela C- 10: Teste de Hausman — Procedimento 2 (H4)

Correlated Random Effects - Hausman Test

Pool: POOL

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic
Cross-section random 2.544443

** Warning: estimated cross-section random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random
INCVA? 0.520196 0.613447
RECVA? 0.947741 1.195908
LAG? 0.447674 0.586693

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: LUCRO?

Method: Panel Least Squares

Date: 07/24/07 Time: 02:06

Sample: 2002 2006

Included observations: 5

Cross-sections included: 7

Total pool (balanced) observations: 35

Chi-Sq. d.f.

3

Var(Diff.)

0.011819
0.053705
0.007779

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

C 0.055024 0.013757 3.999725

INCVA? 0.520196 0.306648 1.696393

RECVA? 0.947741 0.428795 2.210245

LAG? 0.447674 0.152634 2.932985
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.557731 Mean dependent var

Adjusted R-squared 0.398514  S.D. dependent var

S.E. of regression 0.028062  Akaike info criterion

Sum squared resid 0.019687 Schwarz criterion

Log likelihood 81.29205  F-statistic

Durbin-Watson stat 2.183753 Prob(F-statistic)

Prob.

0.4673

Prob.

0.391
0.2842
0.115

Prob.

0.0005
0.1022
0.0365
0.0071

0.092153
0.036183
-4.073831
-3.629446
3.502963
0.006272

Fonte: Elaboracdo prépria
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Tabela C- 11: Teste de Hausman — Procedimento 2 (H5)

Pool: RA_INCVA_RECLA_LAG
Test period random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Period random 1.426257 3 0.6994
** Warning: estimated period random effects variance is zero.

Period random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
INCVA? 0.050273 0.055023  0.000026 0.3529
RECVA? 0.057772 0.06057  0.000031 0.6147
LAG? 0.007488 0.007183  0.000001 0.775

Period random effects test equation:
Dependent Variable: RA?

Method: Panel Least Squares

Date: 07/21/07 Time: 01:36

Sample: 2002 2006

Included observations: 5
Cross-sections included: 31

Total pool (balanced) observations: 155

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000802 0.000557 1.438326  0.1525
INCVA? 0.050273 0.021336 2.356194  0.0198
RECVA? 0.057772 0.02598 2.223713 0.0277
LAG? 0.007488 0.005116 1.463571 0.1454

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.067955 Mean dependent var 0.001534
Adjusted R-squared 0.023572  S.D. dependent var 0.003647
S.E. of regression 0.003603  Akaike info criterion -8.363656
Sum squared resid 0.001909  Schwarz criterion -8.206575
Log likelihood 656.1833  F-statistic 1.531097
Durbin-Watson stat 2.423916  Prob(F-statistic) 0.161019

Fonte: Elaboracdo prépria



D - RESULTADOS DO TESTE DE WALD - PROCEDIMENTO 1

Tabela D- 1: Teste de Restricao de Coeficientes - Procedimento 1 (H1)

120

Pool: CVA_INCVA_RECV

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 21.84567 (1, 185) 0.0000
Chi-square 21.84567 1 0.0000
Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(2)-C3) 0.420475 0.089962
Restrictions are linear in coefficients.
Fonte: Elaboragao prépria
Tabela D- 2: Teste de Restricao de Coeficientes - Procedimento 1 (H4)
Pool: POOL
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 3.515456 (1, 36) 0.0460
Chi-square 3.515456 1 0.0776
Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(2)-C3) -0.532568 0.301727

Restrictions are linear in coefficients.

Fonte: Elaboragao prépria



Tabela D- 3: Teste de Restricao de Coeficientes - Procedimento 1 (HS)
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Pool: RA_INCVA_RECVA_LAG
Test Statistic

F-statistic

Chi-square

Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0)
C(2)-C@3)

Restrictions are linear in coefficients.

Value

0.140475
0.140475

df

(1, 232)

Value

3.652366

Probability

0.7082
0.7078

Std. Err.

9.744837

Fonte: Elaboragao prépria

ANEXO D - RESULTADOS DO TESTE DE WALD - PROCEDIMENTO 2

Tabela D- 4: Teste de Restricao de Coeficientes - Procedimento 2 (H1)

Pool: CVA_INCVA_RECVA
Test Statistic

F-statistic

Chi-square

Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0)
C(2)-C(3)

Restrictions are linear in coefficients.

Value

13.8225
13.8225

df

(1, 112)

Value

0.438092

Probability

0.0003
0.0002

Std. Err.

0.117834

Fonte: Elaboragao prépria



Tabela D- 5: Teste de Restricao de Coeficientes - Procedimento 2 (H4)
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Pool: LL_INCVA_RECVA_LAG

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 3.826769 (1, 31) 0.0495
Chi-square 3.826769 1 0.0404
Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(2)-C3) -0.58246 0.297749
Restrictions are linear in coefficients.
Fonte: Elaboracdo prépria
Tabela D- 6: Teste de Restricao de Coeficientes - Procedimento 2 (HS)
Pool: RA_INCVA_RECVA_LAG
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.116631 (1, 145) 0.7332
Chi-square 0.116631 1 0.7327
Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(2)-C3) 4.505083 13.19157

Restrictions are linear in coefficients.

Fonte: Elaboracio prépria



