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RESUMO

O objetivo desta pesguisa consiste em evidenciar os impactos da tributagdo nos ativos
e passivos financeiros das empresas brasileiras. Seguindo uma abordagem positiva, o estudo,
demonstra que a tributacdo pode melhorar o desempenho dos indices dos ativos financeiros
evidenciando que estes geram lucros anormais diferente de zero. O objetivo principal baseia-
se em verificar arelevancia da tributacéo, analisando qual o efeito de suainser¢cdo no modelo
de Feltham-Ohlson (1995) aplicado nas companhias brasileiras listadas na Bolsa de Vaores
de Sdo Paulo - BOVESPA. A pesquisa foi realizada com acdes Ordinarias e Preferenciais
juntas e de forma segregada, bem como, o estudo dos lucros operacionais e financeiros
(esperados e anormais) apods os impostos. Os resultados encontrados indicam que a tributacéo
é relevante quando inserida em uma estrutura de avaliacdo de empresas a prego de mercado.
As andlises demonstram que com uma estrutura aj ustada tributariamente, os ativos financeiros
geram lucros financeiros anormais relevantes suficientemente para melhorar o desempenho
dos indices dos ativos financeiros da estrutura original do modelo.

1. INTRODUCAO

O entendimento sobre as consequéncias da tributacdo sobre a tomada de decisdo
configura-se em um tema relevante de debates no Brasil. Especificamente em relacdo a
contabilidade societéria, € senso comum de que o processo de regulamentacdo sofre processo
direto do governo, o qual procuraria minimizar perdas de arrecadacdo por possiveis alteracdes
nos model os contébel's.

Nesta linha de raciocinio, Hendriksen e Breda, (1999, p. 24) afirmam que:

Em resumo, o efeito da tributac@o de resultados de empresas sobre a contabilidade,
nos Estados Unidos e em outros paises tem sido consideravel, [...] A legislagdo fisca
propriamente dita ndo tem sido um pioneiro no pensamento contabil.

Assim, esta pesquisa tem a intencdo de contribuir para o conhecimento dos efeitos e
consequéncias da tributacéo na avaliagdo das empresas a preco de mercado e na estrutura de
capital de empresas brasileiras, seguindo modelo desenvolvido por Zeng (2001).

1.1. PROBLEMA

Levando em consideracdo os impactos da tributagdo nos ativos e passivos das empresas
brasileiras, formula-se 0 seguinte questionamento:

Qual o efeito da insercéo da tributacdo no modelo de Feltham-Ohlson (1995) para as
companhias brasileiras listadas na BOVESPA?

A caracteristica principa deste trabalho consiste em entender os efeitos da tributagdo no
ambito da avaliagdo das empresas a prego de mercado (lucro anormal) utilizando a estrutura



de Feltham-Ohlson (1995) ajustada tributariamente, sempre tendo como base um painel de
empresas brasileiras que negociam na Bolsa de Valores do Estado de Séo Paulo - BOVESPA.

O objetivo principal centra-se na investigagdo dos impactos da tributacdo quando
inserida no modelo de avaliacdo de empresas de Feltham-Ohlson (1995), para empresas
brasileiras com agdes negociadas na Bolsa de Valores do Estado de Séo Paulo, verificando se:
a) Os ativos financeiros geram lucros anormais diferentes de zero em uma estrutura gjustada
tributariamente; b) A dedutibilidade das despesas tributarias contribui para a geracdo de
lucros financeiros anormais diferentes de zero; e ¢) O desempenho dos indices dos ativos
financeiros, melhoram apds ainsercdo da variave tributéria.

Este estudo tem a intencdo de contribuir com a pesquisa brasileira na area tributaria,
fornecendo evidéncias empiricas sobre seus os impactos, principaimente no que tange a
avaliacdo de empresas por meio de variaveis contabeis.

1.2.  METODOLOGIA E CLASSIFICACAO DA PESQUISA

O trabalho sera desenvolvido por meio da aplicacdo da metodologia desenvolvida por
Feltham-Ohlson (1995) modificada por Zeng (2001), tendo como foco a andlise da tributacéo
brasileira sobre o lucro: seus impactos e consequiéncias sobre 0s ativos e passivos financeiros
das empresas.

O estudo ainda empregard a metodologia empirico-analitica, que conforme
contextualiza Costa (2005, p.53):

[...] a metodologia empirico-analitica, € representada pela busca do entendimento
dos fenémenos observados na prética ou realidade e seu relacionamento com o0s
arcabougos tedricos existentes.

Os dados foram analisados por meio da técnica de regressdo multipla analisando
periodo a periodo (cross-section) e considerando dados combinados (pooled data).

Conforme Greene (1997) apud Costa (2005, p. 80), podem ser utilizados trés modelos a
andlise de pooled data: a) utilizacdo de um coeficiente constante; b) coeficientes randémicos,
e ¢) coeficientes fixos.

Daher e De Medeiros (2004, p. 6) definem os trés model os como:

O modelo de coeficientes constantes pressupde que tanto o intercepto quanto as
inclinagdes ndo variam. Este modelo também é chamado de pooled regression. O
modelo de efeitos fixos individuais pressupde que as inclinacfes se mantém, mas 0s
interceptos sdo diferentes para cada unidade [...] O modelo de efeitos aleatérios
pressup8e que, caso haja efeitos que ndo facam parte do modelo, estes sdo exdgenos
e ndo correlacionados com 0s regressores.

Brown et al. (1999) sugerem que as varidveis utilizadas nas regressdes devem ser
deflacionadas para eliminar os efeitos das distor¢es do dimensionamento de seu poder
explicativo (R?). Desta forma a deflacdo de todas as variavels de cada modelo pelo preco da
acdo no periodo anterior (P1).

Para os testes, foram utilizados dados de empresas brasileiras cujos relatérios
estivessem disponiveis no banco de dados da Economética. As empresas utilizadas para 0s
testes seguiram as seguintes condicdes. 1) Empresas brasileiras com acdes negociadas da
BOVESPA com dados disponiveis para os exercicios entre 1996 a 2003; 2) Relatérios
contdbeis disponiveis na Economatica entre 1996 a 2003; 3) Sdo excluidas as ingtituicoes
financeiros e fundos, e empresas que ndo tenham dados de fechamento das acdes disponiveis
(tolerénciade 15 dias). Ao todo, foram obtidas 1.144 observacoes.



2. REFERENCIAL TEORICO

Segundo Martins (2001), as principais razdes para se avaliar uma empresa sao compra e
venda de negdcios, liquidacdo de empreendimentos e dissolucdo de sociedade. Dessaforma, a
estimacdo do valor de uma companhia configura-se em um desafio, e dada quantidade de
variaveis disponiveis, variadas estruturas ou model os de avaliagdo sao desenvolvidos.

Kothari (2001) expde que a avaliacdo de empresas € uma das areas de maior demanda
na pesguisa contdbil em mercado de capitais. JA Damodaran (1999) argumenta que a
avaliacdo de empresas € elemento chave em muitas areas de financas corporativas.

Segundo Karnopp (2001), pode-se considerar a avaliagdo das empresas em duas
hi péteses:
Na hipétese de sua liquidagdo — “Considera os ativos que possam ser negociados,
Menos 0S passivos e despesas que vierem a ocorrer dada aliquidacéo”.

Na hip6tese da continuagdo de suas atividades — “O valor de mercado ndo se da
pelo valor de seus ativos operacionais, mas sim pela capacidade de geracdo de
fluxos de caixas futuros’.

Na década de 80, Graham e Ohlson deram inicio a aguns estudos que inseria variaveis
contdbeis na avaliagdo de empresas. Apos outra década, Ohlson (1995) apresentou uma
formulagdo derivada de concepcdes cléssicas (modelo de desconto de dividendos, irrelevancia
de dividendos, etc), que utilizava efetivamente variaveis contabeis na fungéo de avaliagéo.

O modelo de Ohlson (1995) foi objeto de varios estudos no Brasil. Lopes (2002)
desenvolveu um trabalho para verificacdo da relevancia da informacdo contébil para a
avaliacdo de empresas no Brasil, procurando identificar qual seria 0 modelo mais adequado
para a nossa economia, concluindo que o patriménio liquido seria mais relevante do que o
lucro liquido.

Sant’ Anna (2004), por sua vez, analisou a relevancia das informacdes contébels, com
foco no patriménio, para avaliagdo de empresas no Brasil. Em seu trabalho, o autor verificou
se 0s modelos de Residual Income Valuation (OHLSON: 1995) e Abnormal Earnings
Grownth (2003), resultam em resultados similares.

Cupertino (2003), efetuando testes empiricos em empresas brasileiras, conclui que o
modelo de Ohlson (1995) propiciou diversas contribuicdes na pesquisa académica sobre
mercados de capitais, reacendendo o debate em torno da avaliagdo pelo lucro residual na
pesquisa de avaliagao.

Cupertino e Medeiros (2004), na mesma linha de Myers (1999), afirmam que utilizagdo
do modelo de Ohlson (1995) ainda possui dificuldades de implementacdo, devido a problemas
para cdlculo dos par@metros de persisténcia dos lucros anormais e devido a existéncia de
valores off balan.

O modelo de Ohlson (1995) apbia-se em 3 premissas. 1) o valor de uma empresa
corresponde ao valor presente do fluxo de dividendos esperado; 2) a variacdo do patrimdnio
liquido é explicada pelo resultado do periodo e por dividendos, resultando na “relacéo do
lucro limpo” (Clean Surplus Relation — CSR); e 3) O comportamento dos lucros / retornos
anormais pode ser acompanhado por um modelo linear.

O modelo ¢ definido como: P, =BV, ,+Y_ (1Xt_)n
n=1 —1

(01)

Onde:



Pt —Valor de mercado da empresa; BV — Patrimonio Liquido; Xat — Lucro Anormal no
periodo “t” ei - Taxa

Conforme argumenta Bernard (1995), as pesquisas desenvolvidas por Ohlson
estabelecem uma base para redirecionamento das premissas gque estabelecem a relacéo entre
dados contabeis e valor da empresa.

Em 1995, Feltham-Ohlson (1995) promovem uma alteracdo do modelo original
(OHLSON: 1995), por segregarem o patriménio liquido em atividades financeiras e
operacionais. O novo modelo demonstrou-se eficaz, expressando o valor de mercado da
empresa atraves do valor atua do PL, e dos lucros operacionais anormais futuros, afirmando
gue os ativos financeiros sdo marcados a mercado e, portanto, ndo geram lucros anormais,
sendo assim irrelevantes. O modelo de Feltham-Ohlson (1995) é dado da seguinte maneira:

P =bv,+> RE[xY] (02)

j=1
X =% —(Re —Dbv,, (03)

Onde: x; - Lucros anormais, bv, - Vaor do Patriménio Liquido na data “t”; X, -
L ucros (antes dos impostos) no periodo (t-1, t); P, - Valor de mercado da empresana data “t”;
R - 01 maisataxadejuroslivrederiscor.

3. HIPOTESES DA PESQUISA

Com base na estrutura tedrica apresentada anteriormente, bem como as diversas
pesqui sas apresentadas, apresentar-se-a as questdes principais.

Visando a ampliagdo do conhecimento dos impactos da tributagdo na avaliacdo das
empresas a preco de mercado, € que se baseia a hipotese abaixo:

Ho: A incluséo da tributacdo no modelo de Feltham-Ohlson (1995), néo traz
impacto, e faz com que os ativos financeiros ndo gerem lucros
anormais em consonancia com o modelo original.

Hi: A inclusdo da tributacdo no modelo de Feltham-Ohlson (1995), tem
impacto positivo, e faz com que os ativos financeiros gerem lucros
anormais diferentes de zero.

As hipdteses apresentadas acima tém como premissa a verificacdo da relevancia da
tributacdo. Conforme a teoria da estrutura de capital, quanto maior a despesa financeira, maior
a protecéo fiscal, influenciando diretamente na decisdo corporativa de endividamento. Com
base ainda na protecdo tributéria gerada pelas despesas tributérias, € que Zeng (2001)
fundamenta a geragdo de lucros anormais financeiros.

4. A ESTRUTURA DE ZENG

Zeng (2001) demonstra que se forem considerados os dados contabei s apos 0s impostos,
gjustando a estrutura do model o Feltham-Ohlson (1995), os ativos financeiros gerariam lucros
financeiros anormais. O autor utilizou dados de relatérios financeiros de empresas canadenses
dos anos de 1994-1999.

Dessa forma, a insercdo na estrutura de Feltham-Ohlson (1995) é efetuada diretamente
no modelo original. Assim, o lucro anormal é estabel ecido da seguinte maneira:

Xta = (1_t)xt _(RF _1)bvt—l1 (04)



Onde: t - impostos.
Similarmente aos lucros anormais, Zeng (2001) modificou a estrutura dos lucros
operacionais, definindo-os da seguinte maneira: ox; = (1-7)ox, — (R —1oa, ,, (05)
Onde: oa, , - ativos operacionais emt-1, e ox, - Lucros Operacionaisem t.

Utilizando a definicdo de lucros operacionais anormais, 0 modelo de avaliacdo de
empresas a preco de mercado gjustado tributariamente, definido por Zeng pode ser expresso

como: P, = fa, +o0a, + > R'E[ox 1+ > RE [, ;]  (06)
j=1 j=1
Onde fa, sdo os ativos financeiros.

O patrimbénio liguido é a soma dos ativos operacionais mais ativos financeiros.
bv, = 0a, + fa, (07)

E possivel observar na equagdo (06) que além da performance operacional ox2 ;,ataxa

de juros —i,;, determinada pelas atividades financeiras da empresa, afetaria o valor de
mercado. Sob a dtica de Zeng (2001) o gjustamento tributario nos lucros anormais para as

atividades financeiras, pode ser definido como: fx/ = (R -1) fa, , (08)
Onde: fx; - Lucrosanormais.

Zeng (2001) argumenta que utilizando a relagdo de juros i, = (R; —1) fa, ,, os lucros
financeiros anormais podem ser dados pela a deducéo tributéria das despesas de juros
fx* =—d. Os lucros financeiros anormais serdo iguais a zero, caso ndo haja tributagéo,
portanto a estrutura gjustada tributariamente pode também ser expressa da seguinte maneira:

P = fa, +0a, + Y RIE[ox} 1+ D RE[ X ] (09)

j=1 j=1
4.1. Descricao das variaveis de Zeng (2001)

Zeng (2001, p. 6), utilizando a estrutura gustada tributariamente (equacdes 04 e 05),
para estruturar regressdes que testassem a sensibilidade do valor das a¢fes das empresas aos
ativos operacionais e financeiros e lucros anormais e financeiros, conforme abaixo:

P =a,+a,fa +a,08 +a, X +a,0x +¢ (10)

No intuito de capturar a variago cross-sectional na persisténcia dos lucros, Zeng (2001,
p. 8), adiciona os lucros anormais do periodo anterior e os do periodo seguinte:

v R =0+ 18 +0,08 +05 1 +,0¢ +05 i, + 000+, ¢ +000,; +4 (11)
Asvaridveis parateste seréo mensuradas da seguinte maneira:

1. A variavel dependente € o valor de fechamento de acdo listada na Economatica no
final do ano fiscal.

2. Os ativos financeiros sdo calculados como, ativo disponivel mais investimentos a
curto prazo subtraido dos financiamentos a longo prazo, subtraido das obrigacGes com
as agOes preferenciais.



3. Os ativos operacionais sdo mensurados pela por¢éo corrente das acoes preferenciais
subtraido dos ativos financeiros, mais a provisdo para Imposto de Renda na DRE ao
final do exercicio.

4. Os lucros financeiros apos 0s impostos sdo dados por receitas financeiras mais
receitas ndo operacionais, menos despesas financeiras multiplicadas por um menos a
taxa tributaria, porém, a tributacdo sobre rendimentos financeiros no Brasil, é
recolhida nafonte.

5. Os lucros financeiros anormais ap6s os impostos, sdo calculados pelos lucros
financeiros apds 0s impostos no ano ¢, menos a taxa de juros livre de risco multiplicado
pel os ativos financeiros no ano +..

6. Os lucros operacionais ap6s 0s impostos sdo mensurados como lucro liquido atual
menos os lucros financeiros depois dos impostos.

7. Os lucros operacionais anormais no ano ; sdo calculados pelos lucros operacionais
apos 0s impostos no ano ¢ menos a taxa de juros livre de risco multiplicado pelos
ativos operacionais no ano ;.

8. A taxatributéria € dada pela Imposto de Renda Retido na Fonte sobre os rendimentos
de capital, porém, temos que observar neste caso, que, segundo legislacdo brasileira,
as receitas financeiras, ja tem seu rendimento tributado na fonte, estando assim os
dados coletados, ja deduzidos dos devidos impostos.

Nesse estudo foi utilizada como taxa de juros livre de risco, a variagao do indice anual
acumulado da poupanca, disponivel no Site da Caixa Econémica Federal (www.caixa.gov.br).
Na economia brasileira poderiamos considerar como risco zero as cadernetas de

poupanca ou os titulos federais do tipo: BBC (B6nus do Banco Central), NBC

(Notas do Banco Central), LFT (Letras Financeiras do Tesouro), e outros, visto que,
em cada ocasido, temos um tipo de titulo, como representativo do risco zero.

(SECURATO, 1996; p. 128)

Ressalta-se que foram efetuados testes com utilizagdo de outras taxas, como a variagdo
Anual do CDB e do CDI, os quais ndo alteraram os resultados alcancados utilizando-se a
poupanca. Tal fato corrobora a afirmagao de Horton (2000), que argumenta que a adocgao de
taxas diferentes para a determinagéo dos lucros anormais néo altera o resultado fina da
andlise (LOPES e CARVALHO, 2003; p. 03).

5. EVIDENCIAS, TESTES E RESULTADOS

A amostra contém 143 empresas/acOes brasileiras por ano listadas em bolsa cujos
relatérios financeiros estdo disponiveis no banco de dados economatica entre os anos de 1998-
2003 O montante total dos dados é de 1.144 agdes ano. (143 empresas x 08 anos). Todas as
variaveis foram deflacionadas pelo nimero total de agdes publicadas no final do exercicio “t-
1" para minimizar o efeito tamanho e o r. Todas as varidveis estdio em unidades e em Délar
americano e em milhares sem gjustes no economética. Retiradas as entidades financeiras,
seguradoras, fundos, bem como, empresas com book value negativo e empresas que nao
tinham valor de fechamento das acfes, restou uma amostra de 1.144 acdes ano (143 empresas
x 08 anos) observagtes. Esta tabela inclui média, mediana, maximo, minimo, desvio padréo
assimetria e curtose das varidveis dependentes e independentes, bem como R2, R2 gjustado e
estatistica F.

Os dados das tabelas podem ser lidos da seguinte forma: FA — Ativos Financeiros; AO -
Ativos Operacionais, FXa— Lucro financeiro anormal e OXa— Lucro Operaciona Anormal.



5.1. Tabela 01 — Estatistica Descritiva

A Tabela abaixo apresenta a edtatistica descritiva das variaveis dependentes e
independentes. Estdo demonstrados a média, mediana, méximo, minimo, desvio padréo,
assimetria e curtose das variavei s dependentes e independentes.

Tabela 01 - Estatistica descritiva

Variavel Média Mediana Maéaximo Minimo D.Padrdo  Assim. Curtose
Vr. Agdo 1,29 0,02 23,27 0,00 4,26 451 22,68
Ativo Financ. (655,74) (34,73) 3.709,87 (14.450,85) 2.092,94 (4,31) 28,05
Ativo Oper. 25.598,70 1.124,17 545.778,06 (955,66)  78.653,52 4,82 29,09
Lucro Fin. Anorm. 35,13 (14,83) 4.961,44 (2.273,17) 741,58 4,89 32,53
Lucro Operacional
Anormal (1.818,33) 6,36 3.835,38 (44.085,43) 6.518,19 (4,64) 27,25
Lucro Financeiro
(Lagged) 0,29 (0,67) 64,49 (93,70) 17,29 0,16 11,40
Lucro Operacional
(Lagged) (105,74) 0,14 827,28 (2.337,31) 390,92 (3,82 21,70
Lucro Financeiro
Anormal Préx. Ano (21,07) (3,13) 277,17 (253,86) 61,54 0,13 12,73
Lucro Operacional
Anormal Préx. Ano (283,77) (0,90) 440,56 (5.798,52) 921,78 (4,03) 21,06

5.2.

Tabela 02 — Matriz de Correlacéo

A Tabela 02 representa a matriz de correlagcdo. O maior valor absoluto de correlacéo é
o dado entre as variaveis de lucro operacional corrente e lucro operacional anormal em
(0,97443). Em concordancia com o estudo de Amir et a (1997): encontramos uma correlagcéo
negativa entre 0s ativos operacionais e 0s lucros operacionais anormais lagged e do exercicio
seguinte; correlacéo positiva entre lucros financeiros anormais Lagged.

Tabela 02 - Matriz de correlacdo das variaveis dependentes e independentes

Variavel Price FA OA FXa OXa FXa(t-1) OXa(t-1) FXa(t+1) OXa(t+1)
Price 1,0000
FA 0,0926  1,0000
OA (0,0958) (0,1545)  1,0000
FXa 05076 03677  (0,0528)  1,0000
OXa 0,625 0,844  (0,9913) 00668  1,0000
FXa(t-1) (0,0133) (0,1425) 01059 05311  (0,1104)  1,0000
OXa(t-1) 02761 01240 (0,4288) 02502 04570  0,0337  1,0000
FXa(t+1) 00587 04054 (0,1094) 04611 01091 03031 0,033  1,0000
OXa(t+1) 01700 0,297  (0,9711) 00986 09744  (0,0980) 044925 00717  1,0000
5.3. Tabelas 03, 04 e 05 — Amostra de ac¢des ordindrias e preferenciais

Estas Tabelas evidenciam os resultados provindos da regressdo da equacéo (11), em
uma amostra de agdes ordinarias e preferenciais. A tabela 03 demonstra que os coeficientes
dos lucros financeiros anormais correntes sdo positivos, o que confirma a hipétese da
relevancia desta variavel, apesar de seus coeficientes demonstrarem val ores baixos.



Os coeficientes dos ativos operacionais ndo estédo divergentes dos coeficientes dos
ativos financeiros, o que sugere que os investidores podem analisar e entender os dois ativos
da mesma forma. O coeficiente dos lucros financeiros anormais esta maior do que os lucros
operacionais anormais, 0 que sugere que o investidor pode avaliar melhor a performance das
atividades financeiras do que das operacdes. Este resultado também sugere que lucros futuros
provindos das atividades financeiras podem ter persisténcia diferente das dos lucros
operacionais futuros. Em complemento, isto implica que as vantagens tributérias das
atividades financeiras ndo serdo completamente compensadas pelos custos ndo dedutiveis
provindos das dividas de financiamento.

Os lucros financeiros anormais lagged e os relativos ao exercicio posterior, e de outro
lado, os lucros operacionais anormais lagged e os relativos ao proximo exercicio demonstram
que a persisténcia de ambos é diferente. E demonstrado também que abaixo do ano 2000, as
variaveis perdem relevancia estatistica, talvez ainda por reflexo ndo comparabilidade dos
retornos no inicio do plano real.

Tabela 03 - Amostra de a¢des ordinarias e preferenciais
P =, + fa +a,08 +a, X +a,0% + o X, + 0%, + o, I, + 0%, +&

Ano Int. fa oa fx 0X fx(t-1) ox(t-1) fx(t+1) ox(t+1) R-squ
Pooled 0.34627*** 0.00064*** 0.00025***  0.00305*** 0.0314*** 0,03245 0,00032  0.01971*** (0,00044) 0,598
t-stat 3,71716 2,81426 6,85313 5,56130 6,74887 1,42952 0,44352 3,9933  (0,35633)
1998 0,84626 0,00002 0,00001 0,00014 0,00007 (0,00002) 0,00000 (0,00016) 0,00000 0,026
t-stat 2,16628 0,52998 0,69767 0,82015 0,77447 (0,34623) 0,45516 (0,29378) 0,13756

1999 0.87251** 0.00028** 0.00025*** 0.00146**  0.00179*** 0,00002 0,00001 0.05847** (0,00143) 0,171
t-stat 2,03017 2,04821 4,13661 2,23122 4,14307 0,30014 0,80228 (2,31578)  (0,77819)

2000 1.03599*** 0.00365** 0.00319*** (0,02664) 0.02641*** 0.00185** 0.00579** 0.00059*  0.00787** 0,396

t-stat 2,56513 0,96698 4,01024 (0,75347) 4,20515 5,67062 4,13987 3,47894 2,25507
2001 0,34627  0.00064*** 0.00025***  0.00305***  0.00314*** (0,03245) (0,00032) 0.01971***  0.00044** 0,598
t-stat 1,23496 2,80234 6,69002 5,50189 6,55321 (1,42425) (0,43437) 3,80334 2,35257
2002 0,12865 0.00449** 0.00143*** 0,02238 0.01611***  0.00202*** 0,00024 0.00210** (0,00001) 0,489
t-stat 0,46067 1,92229 4,23799 4,88258 4,01844 2,86309 1,36569 2,64062 (0,61362)

Obs.: *** 190, **500, *10%

Foram efetuados também testes para as acfes ordinérias e preferenciais em separado
quanto a0 modelo (11), testando 46 empresas/acbes ano para as ordinarias e 105
empresas/aces ano para as acles preferenciais. Os resultados estdo descritos as tabelas de
numeros 03 e 04. A perda de relevancia estatistica também foi aferida nos exercicios
anteriores a 2000, demonstrando uma provavel sensibilidade ao cambio fixo utilizado naquele
periodo. Quanto as acles preferenciais, os resultados demonstraram melhor performance do
que as ordindrias, que talvez possa ser explicado pela ata concentracdo do mercado aciondrio
brasileiro.

Tabela 04 - Regressao do modelo (11) — Amostra de agdes ordinarias

P =, + fa +,08 +a, X +a,0% + 0 X, + 0%, + o, I, + 0%, +&



Ano Int. fa oa fx 0X x(t-1) ox(t-1) fx(t+1) ox(t+1) R-squ
Pooled 0,0936 0.00069** 0.00023*** 0.00358*** 0.00358*** 0.03824* 0.00017* (0,02469) (0,00520) 0,790
t-stat 0,6351 2,10464 5,05797 4,98440 4,45051 1,25347 2,20406 (3,05370) (1,11473)

1998 0,8185 0,00002 0,00001 0,00015 0,00007 (0,00001) 0,00000 (0,00016) 0,00000 0,142
t-stat 2,1531 0,88478 0,89614 1,26417 1,12266 (0,40322) 0,52830 (0,45098) 0,00171
1999 0,6316 0.00030** 0.00025*** 0.00161*** 0.00180*** 0,00002 0,00002 0.05765** 0.00101* 0,378
t-stat 1,0182 2,15175 3,89125 2,32088 3,89269 0,30721 0,52188 2,19850 2,59495
2000 0,5196 (0,00191)  0.00217*** 0.09031** 0.01792*** (0,00010) 0.00009* 0.002933** 0.00035** 0,706
t-stat 0,9387 (0,44615) 2,51413 2,14833 2,59662 (0,29772) 0,30667 2,04101 0,54807
2001 0,0936 0.00069** 0.00023*** 0.00358*** 0.00358*** 0.038247* (0,00017) 0.02468* 0.00520** 0,790
t-stat 0,2092 2,07962 4,93857 4,81368 4,29511 1,23799 (0,19891) 2,89453 2,08890
2002 0,0679 0.00168** 0.00123** 0.02789** 0.00459* 0.00270** 0.00280** 0.00108* 0.00026** 0,585
t-stat 1,1075 3,29869 2,81137 4,94672 2,46857 2,12003 2,08132 3,68813 1,95913
Obs.; *** 1%, **5%, *10%
Tabela 05 - Regressdo do modelo (11) — Amostra de agdes Preferenciais

_ a a a a a a
P =a,+a fa +a,08 +a, X +a,0% +a X, +a0X, + o, X, + 0%, +&

Ano Int. fa oa fx ox fx(t-1) ox(t-1) fx(t+1) ox(t+1) R-squ
Pooled 0.34627***  0.00064*** 0.000250***  0.003056***  0.00314*** 0.03245* 0.00032* -0.01971*** 0.00044* 0,5981
t-stat 3,71716 2,81426 6,85313 5,56130 6,74887 2,42952 3,44352 (3,99327) 2,35633
1998 0,84626 0,00002 0,00001 0,00014 0,00007 (0,00002) 0,00000 (0,00016) 0,00000 0,0256
t-stat 2,16628 0,52998 0,69767 0,82015 0,77447 (0,34623) 0,45516 (0,29378) 0,13756
1999 0.87251** 0.00028** 0.00025*** 0.00146**  0.00179*** 0,00002 0,00001 -0.05847** (0,00143)  0,1708
t-stat 2,03017 2,04821 4,13661 2,23122 4,14307 0,30014 0,80228 (2,31578)  (0,77819)

2000 1.03599*** 0.00365* 0.00319*** (0,02664) 0.02641*** (0,00022) 0.00057* 0,00059 0,00008 0,3957
t-stat 2,56513 1,96698 4,01024 (0,75347) 4,20515 (0,67062) 2,13987 0,47894 1,25507
2001 0,34627  0.00064*** 0.00025*** 0.00305***  0.00314*** 0.03245* (0,00032) 0.01971*** 0.00044** 0,5981
t-stat 1,23496 2,80234 6,69002 5,50189 6,55321 2,42425 (0,43437) 3,80334 2,35257
2002 0,12865 0.00449** 0.00143*** 0.02238***  0.01611***  0.00202*** 0,00024 0.00210*** (0,00001) 0,4889
t-stat 0,46067 1,92229 4,23799 2,88258 4,01844 2,86309 1,36569 2,64062 (0,61362)

Obs.: *** 1%, **5%, *10%

5.4.

Tabela 06, 07 e 08 — Amostra de a¢des ordinarias e preferenciais

A Tabela 06 evidencia os resultados provindos da regressdo da equacdo (10), em
analise uma amostra de agdes ordinarias e preferenciais. Nesta, ndo foi testado a persisténcia
dos lucros anormais, porém os resultados se mostraram mais relevantes em relacéo a R? e P-
value. As evidencias encontradas na equacdo 11 se repetiram, mais uma vez demonstrando
que nos anos abaixo de 2.000 as variaveis perdem relevancia estatistica.

Tabela 06 — Amostra de a¢des Ordindrias e preferenciais
P =a,+a,fa +a,0a +oa, X' +a,0% +¢



Ano Int. fa oa X 0X R-squ adjR-squ  F-Stat
Pooled 1.40750*** 0.00522* ** 0.00529*** 0.00664* ** 0.00580*** 0,335 0,316 17,494
t-stat 5,09696 4,26673 7,07419 4,73880 7,09026
1997 1.77143** (0,00000) 0,00000 (0,00002) 0,00003 0,006 (0,022) 0,223
t-stat 1,97793 (0,20318) 0,46520 (0,37209) 0,54731
1998 0.86260* * 0,00022 0,00020 0,00076 0,00137 0,017 (0,012) 0,594
t-stat 2,03078 1,72815 3,52729 1,41535 3,60031
1999 0.86260* * 0.00021* 0.00019*** 0,00076 0.00136*** 0,127 0,102 5,020
t-stat 2,03078 1,72815 3,52729 1,41535 3,60031
2000 1.00222*** 0.00529*** 0.00348*** (0,02299) 0.02965*** 0,383 0,366 21,454
t-stat 2,56410 2,37744 8,28818 (1,12179) 9,03542
2001 0.77490*** 0.00060*** 0.00025* ** 0.00188*** 0.00313*** 0,521 0,507 37,534
t-stat 2,78369 3,66382 8,22463 4,77426 8,41921
2002 0,23825 0.00107** 0.00204*** -0.00187* 0.02446*** 0,446 0430 27,790
t-stat 0,84217 1,22768 8,94241 (0,45639) 9,17655
2003 1.4075%* 0.00522%** 0.00529*** 0.00664*** 0.00580*** 0,335 0,316 17,393
t-stat 2,27285 4,23458 7,01257 4,63632 7,03141

Obs.: *** 1%, **5%0, *10%

10

Aqui também foram efetuados testes para as agles ordiné&rias e preferenciais em
separado (46 empresas/acdes ano para as ordinérias e 105 empresas/acdes ano para as agoes
preferenciais) representados nas tabelas 07 e 08, e conforme ja havia ocorrido, os resultados
s80 consistentes com a amostra conjunta. Mais uma vez demonstrando que os resultados das
acOes preferenciais tem melhor performance do os das acdes ordinarias. A perda de relevancia

Nos exercicios abaixo de 2.000 continua.

Tabela 07 — Amostra de a¢des ordinarias
P =a,+a,fa +a,0a +a, X +a,0x +¢

Ano Int. fa oa X 0X R-squ adj R-squ  F-Stat
Pooled 1.47871%** 0.00572%** 0.00566*** 0.00706*** 0.00621*** 0,369 0,308 6,105
t-stat 2,37079 2,67130 4,29944 2,88004 4,31253
1997 1,42927 (0,00000) 0,00001 (0,00002) 0,00003 0,050 (0,043) 0,539
t-stat 2,11464 (0,24718) 0,94768 (0,58257) 1,04646
1998 0.80630* * 0.00001* 0,00001 0,00005 0,00007 0,100 0,012 1,140
t-stat 2,31205 0,54637 1,02947 0,66560 1,40514
1999 0,70059 0.00024** 0.00020* ** 0.00091*** 0.00141*** 0,276 0,206 3,912
t-stat 1,14614 1,89614 3,36667 3,63214 3,41550
2000 0,48102 0.00548** 0.00367*** 0.02526+* 0.03071*** 0,659 0,626 19,799
t-stat 0,88456 2,36576 8,07977 2,21861 8,71485
2001 0.81147* 0.00062*** 0.00025*** 0.00193*** 0.00316*** 0,684 0,653 22,140
t-stat 1,71332 2,89291 6,37277 3,87528 6,53365
2002 0,19471 0.00111* 0.00219*** (0,00026) 0.02633*** 0,493 0,444 9,970
t-stat 1,05005 2,62589 4,21701 2,77197 4,23321
2003 1,47871 0.00572%** 0.00566*** 0.00706*** 0.006218*** 0,369 0,307 5,988
t-stat 1,05005 2,62589 4,21701 2,77197 4,23321

Obs.: *** 1%, **5%, *10%

Tabela 08 — Amostra de agdes preferenciais
P =a,+a,fa +a,0a +a, X' +a,0x +¢
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Ano Int. fa oa X 0X R-squ adjR-squ  F-Stat
Pooled 1.40750*** 0.00522*** 0.00529*** 0.00664***  0.00580*** 0,335 0,316 17,494
t-stat 5,09696 4,26673 7,07419 4,73880 7,09026
1997 1.77143** (0,00000) 0,00000 (0,00002) 0,00003 0,006 (0,022) 0,223
t-stat 1,97793 (0,20318) 0,46520 (0,37209) 0,54731
1998 0.86260** 0,00022 0,00020 0,00076 0,00137 0,017 (0,012) 0,594
t-stat 2,03078 1,72815 3,52729 1,41535 3,60031
1999 0.86260** 0.00021*  0.00019*** 0,00076  0.00136*** 0,127 0,102 5,020
t-stat 2,03078 1,72815 3,52729 1,41535 3,60031
2000 1.00222*** 0.00529***  0.00348*** (0,02299)  0.02965*** 0,383 0,366 21,454
t-stat 2,56410 2,37744 8,28818 (1,12179) 9,03542
2001 0.77490*** 0.00060* ** 0.00025*** 0.00188***  0.00313*** 0,521 0,507 37,534
t-stat 2,78369 3,66382 8,22463 4,77426 8,41921
2002 0,23825 0.00107**  0.00204*** -0.00187*  0.02446*** 0,446 0430 27,790
t-stat 0,84217 1,22768 8,94241 (0,45639) 9,17655
2003 1.4075** 0.00522***  0.00529***  0.00664***  0.00580*** 0,335 0,316 17,393
t-stat 2,27285 4,23458 7,01257 4,63632 7,03141

Obs.: ***19%, **5%, *10%
6. Conclusodes

Esta pesquisa testa 0 modelo de Feltham-Ohlson (1995) ajustado tributariamente por
Zeng (2001), que inseriu variaveis tributarias a estrutura, verificando que apos os gjustes, as
atividades financeiras sdo geradoras de lucros anormais diferentes de zero; verificando que o
indice dos ativos financeiros apds a extensdo do modelo, tem melhor desempenho,
aumentando o valor de mercado das empresas, testando sua estrutura em uma amostra de
empresas canadenses.

Apbs o gjustamento dos dados a economia domeéstica brasileira, os dados testados sob
a estrutura de Feltham-Ohlson (1995) gjustada tributariamente, demonstraram que as despesas
tributarias dedutiveis determinam a geracéo de lucros financeiros anormais diferentes de zero,
relevantemente suficientes para afirmarmos que indices dos ativos financeiros melhoram e
podem aumentar o valor de mercado das empresas brasileiras calculadas pela estrutura
modificada, conforme demonstrado em vérios testes de sensitividade. Pode-se concluir ainda
gue caso as despesas tributarias dedutiveis, ndo sejam oriundas das operacdes financeiras,
estas vantagens tributérias pode voltar aficar nula, fazendo com que os ativos financeiros ndo
gerem lucros anormais, tendo assim a estrutura a sua forma original.

Os testes ainda demonstram que a persisténcia dos lucros anormais financeiros e
operacionais € diferente, 0 que sugere aos investidores que pode ser melhor avaliar a
performance das atividades financeiras do que das operacionais. Também sugere que lucros
futuros provindos das atividades financeiras podem ter persisténcia diferente das dos lucros
operacionais futuros.
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