Submetido em: 20/02/2024
Aprovado em: 31/03/2024

Administracao de Empresas em revista UNicUritiDa  uiaco: pousie pind reviewe

ISSN: 2316-7548

TEMPESTIVIDADE DOS RELATORIOS FINANCEIROS E A
PERSISTENCIA DOS LUCROS DE EMPRESAS LISTADAS NA B3

TIMELINESS OF FINANCIAL REPORTS AND THE PERSISTENCE OF
EARNINGS OF COMPANIES LISTED ON B3

OPORTUNIDAD DE LOS INFORMES FINANCIEROS Y LA
PERSISTENCIA DE LAS GANANCIAS DE LAS EMPRESAS
COTIZADAS EN LA B3

HENRIQUE CARVALHO BEZERRA MORAIS
Doutorando em Ciéncias Contabeis pela Universidade Federal de Pernambuco
(UFPE). Professor Assistente da Faculdade de Ciéncias Contabeis da Universidade
Federal do Para (UFPA)

PAULO VITOR SOUZA DE SOUZA
Doutor em Ciéncias Contébeis pela Universidade de Brasilia (UnB). Professor Adjunto
da Faculdade de Ciéncias Contabeis da Universidade Federal do Pard (UFPA).
ORCID iD  http://orcid.org/0000-0001-5746-1746

RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar a relacdo entre a tempestividade na
divulgacdo de relatérios financeiros e a persisténcia dos lucros de empresas
brasileiras listadas na B3. Utilizando uma amostra de 192 empresas entre 2011 e
2020, foram aplicados quatro modelos de persisténcia e trés medidas de
tempestividade. Os achados indicam que empresas que mais demoram a publicar,
atrasam a publicacao, ou mais demoram a publicar apds o atraso apresentam menor
persisténcia em seus lucros e fluxos de caixa. Estes resultados contribuem ao orientar
a pratica empresarial e politicas regulatérias, pois empresas e reguladores podem ser
incentivados a adotar medidas que promovam a divulgacdo tempestiva de
informacdes financeiras, visando a manutengéo de lucros consistentes e confiaveis.

Palavras-chave: Tempestividade; Persisténcia dos Lucros; Qualidade da Informacéo;
Qualidade dos Lucros.

ABSTRACT

This study aims to analyze the relationship between the timeliness of financial reporting
and the persistence of earnings among Brazilian companies listed on the B3 exchange.
Using a sample of 192 companies from 2011 to 2020, four models of persistence and
three measures of timeliness were applied. Findings indicate that companies with
longer delays or lateness in reporting, or those that delay reporting after a delay, exhibit

lower persistence in their profits and cash flows. These results contribute to guiding
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corporate practices and regulatory policies, as companies and regulators may be
encouraged to adopt measures promoting timely disclosure of financial information,
aiming to maintain consistent and reliable profits.

Keywords: Timeliness; Earnings Persistence; Information Quality; Earnings Quality.

RESUMEN

Este estudio tiene como objetivo analizar la relacion entre la puntualidad en la
divulgaciéon de informes financieros y la persistencia de las ganancias de empresas
brasilefias listadas en la bolsa B3. Utilizando una muestra de 192 empresas entre
2011 y 2020, se aplicaron cuatro modelos de persistencia y tres medidas de
puntualidad. Los hallazgos indican que las empresas que tardan mas en publicar,
retrasan la publicacién o tardan mas en publicar después de un retraso muestran una
menor persistencia en sus ganancias y flujos de efectivo. Estos resultados contribuyen
a orientar las practicas empresariales y politicas regulatorias, ya que se puede alentar
a las empresas y a los reguladores a adoptar medidas que promuevan la divulgacion
oportuna de informacion financiera, con el fin de mantener ganancias consistentes y
confiables.

Palabras clave: Puntualidad; Persistencia de Ganancias; Calidad de la Informacion;
Calidad de las Ganancias.

1 INTRODUGAO

A contabilidade pode atuar de forma significativa ao fornecer informacées que
auxiliam decisfes sobre alocacéo de recursos, célculo de risco, modelos de gestao e
na definicdo de termos de contrato de divida, sendo que tais elementos sdo capazes
de interferir no desenvolvimento econdmico de uma sociedade (ROCHA; BEZERRA,
2021). No mercado financeiro, investidores, por exemplo, sédo individuos que
necessitam de informacdes sobre a situacao patrimonial, financeira e econémica das
entidades. Neste contexto a contabilidade se torna relevante, pois objetiva fornecer
informacd@es Uteis aos seus usuarios (IASB, 2018).

Para uma informac&o ser util, ela precisa ter qualidade (IASB, 2018). Dechow,
Ge e Schrand (2010) explicam que a qualidade da informacgédo contabil pode ser
compreendida como a capacidade das informacdes contabeis em fornecer uma
representacdo precisa, confiavel, relevante e transparente das diversas transacoes e
eventos de uma empresa. Adicionalmente, a qualidade da informacao contabil refere-
se a capacidade que os relatérios contabeis possuem de refletir adequadamente a
realidade econémica de uma empresa (DECHOW,; GE; SCHRAND, 2010).

A qualidade do lucro € uma caracteristica importante dos relatérios financeiros,
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pois lucros de alta qualidade séo capazes de fornecer melhores informacfes sobre o
desempenho financeiro de uma empresa, e essa informacao é relevante para diversos
tomadores de decisdo (DECHOW,; GE; SCHRAND, 2010). Rodrigues Sobrinho et al.
(2014) salienta que o lucro contébil € uma medida bastante utilizada para mensurar o
desempenho da entidade, e pode determinar a qualidade da informacéo, o que gera
a area de pesquisa denominada earnings quality (qualidade dos lucros).

A informacgdo contéabil disp8e de diversas caracteristicas que determinam o
grau de sua qualidade, uma destas trata-se da tempestividade, a qual pode-se
conceituar como a informacéao disponivel em tempo habil para o usuario a fim de ter
influéncia na sua tomada de decisdo (BUSHMAN et al., 2004). Um relatério contabil
sera mais tempestivo, portanto, quanto mais cedo estiver a disposicdo dos Usuarios.
Torna-se importante destacar que o atributo da tempestividade € considerado como
um fator critico e importante que afeta a utilidade da informacao contabil aos usuarios
externos (SAKKA; JARBOUI, 2016).

Outra medida de qualidade a destacar é a persisténcia, que representa a
continuidade dos lucros entre os periodos. Considera-se que um lucro mais
persistente reflita um bom desempenho econdémico da empresa e seja indicador para
lucros futuros, entdo a persisténcia pode ser interpretada como a probabilidade de
uma entidade continuar a ter lucros no futuro (PENMAN; ZHANG, 2002; SCHIPPER,;
VINCENT, 2003). Ohlson (1995) reforca que lucros persistentes possuem mais
utilidade para investidores, 0 que ocasiona valorizagédo de acgoes.

A tempestividade e a persisténcia sdo caracteristicas que influenciam a
utilidade da informacdo contabil para os tomadores de decisdo. A tempestividade
envolve disponibilizar informagbes em tempo habil, permitindo que influenciem as
decisdes (IASB, 2018), enquanto a persisténcia diz respeito a consisténcia dos lucros
ao longo do tempo, resultando em numeros mais Uteis para os usuarios (DECHOW;
SKINNER, 2000). Ambos os atributos estdo relacionados com a qualidade da
informacgéo contabil, sendo desejaveis para garantir sua utilidade e influéncia nas
decisdes.

A nivel internacional, muitos estudos sobre tempestividade a relacionam com
atributos de governanca corporativa, tais como: conselho de administragao (DOBIJA;
PULAWSKA, 2021); niveis de governanca (REZAEE; SAFARZADEH, 2023); e
estrutura de propriedade (AKSOY et al., 2021). Outros estudos utilizam caracteristicas

das empresas como determinantes da tempestividade, por exemplo: rentabilidade
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(AIGIENOHUWA; UNIAMIKOGBO, 2021); e endividamento (AIGIENOHUWA;
EZEJIOFOR, 2021). De forma mais especifica, estudos analisaram efeitos da
qualidade da informagé&o na tempestividade, tais como: gerenciamento de resultados
(PUTRI; ARYANI, 2020); conservadorismo (BEEKES; POPE; YOUNG, 2004); e
relevancia (LATEEF et al., 2021).

Por outro lado, a persisténcia dos lucros tem sido analisada sob diversas
vertentes, dentre elas: governanca corporativa (KHASANAH; KHAFID, 2020);
caracteristicas da empresa (PARTE-ESTEBAN; GARCIA, 2014); caracteristicas do
pais (EBRAHIMI; BAHRAMINASAB; MAMASHLI, 2017); gerenciamento de resultados
(LI, 2019); conservadorismo (BEAVER; LANDSMAN; OWENS, 2012; AFSHEENA,;
SANTHAKUMAR, 2020); relevancia (EWERT; WAGENHOFER, 2015), entre outros.
Observa-se nesta literatura que nao foi observado se empresas com resultados
persistentes sdo capazes de fornecer relatérios tempestivos ao mercado de capitais,
ou seja, se ha uma ligacéo entre lucros persistentes e reportes oportunos aos agentes
de mercado. Identificar se as empresas com politicas tempestivas de divulga¢cédo séo
capazes de apresentar lucros menos volateis, ou seja, de baixo risco, pode contribuir
para o processo de tomada de decisdes.

Entre estes estudos observa-se a existéncia de uma lacuna quanto a finalidade
de se analisar a relacdo entre a tempestividade e a persisténcia dos lucros contabeis.
A maior parte das pesquisas tem como enfoque relacionar estas medidas com outros
atributos da qualidade da informacdo. A nivel nacional, estudos analisaram a
tempestividade e a persisténcia sob as seguintes perspectivas: tempestividade e
gerenciamento (SALGADO; SOUZA, 2021); relevancia e tempestividade (SIMOES et
al., 2021); e gerenciamento e persisténcia (SOUSA et al., 2022). Nota-se por meio dos
estudos apresentados a necessidade de realizar uma analise que possa fornecer
insights importantes para diversos stakeholders, incluindo investidores, analistas
financeiros, reguladores e gestores, 0s quais podem observar quais 0s atributos
relativos a oportunidade na divulgacao dos relatérios que podem estar relacionados a
lucros estaveis.

Neste contexto surge a seguinte questdo problema de pesquisa: Qual a
relacdo entre a tempestividade dos relatorios contabeis e a persisténcia dos
lucros? Portanto, o presente estudo tem por objetivo verificar a relacdo existente
entre a tempestividade dos relatorios financeiros e a persisténcia dos lucros em

empresas brasileiras de capital aberto.
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A ideia principal consiste em identificar como a tempestividade dos relatorios
financeiros esta relacionada com a qualidade do lucro medida por meio de sua
persisténcia. Conforme contextualizacdo, a qual refere-se a tempestividade e a
persisténcia como atributos relacionados com a utilidade da informagéo contabil,
delineou-se a seguinte hipdtese: empresas com relatérios financeiros tempestivos
tendem a apresentar lucros mais persistentes.

Se o0s achados indicarem que empresas que mais demoram para publicar
possuem lucros menos persistentes, isto significa que estas empresas possuem
lucros de menor qualidade em comparacao aquelas que publicam mais cedo. Estes
sinais podem ser relevantes para os usuarios das informacfes contabeis, pois
facilitam o processo de compreensdo da qualidade dos numeros reportados, bem
como de seus relatorios financeiros.

A tempestividade na divulgacéo de relatorios financeiros € um aspecto critico
para a transparéncia e a confiabilidade das informacfes contabeis. Ao investigar a
relacéo entre a tempestividade e a persisténcia dos lucros, o estudo torna-se relevante
ao fornecer informagdes acerca desses aspectos para investidores, reguladores e
outras partes interessadas.

Ao considerar as empresas de capital aberto brasileiras, € possivel examinar
as particularidades do ambiente regulatorio, caracteristicas do mercado financeiro e
as caracteristicas econémicas do Brasil, fornecendo uma perspectiva Unica sobre a
relagdo entre a tempestividade dos relatérios financeiros e a persisténcia dos lucros
nesse contexto especifico. Isso contribui para a compreensédo mais abrangente das
praticas contabeis e das implicacdes da divulgacdo oportuna de informacdes
financeiras no Brasil.

O estudo pode contribuir também com a pratica empresarial e para elaboragéo
de politicas regulatérias, pois as empresas brasileiras e 6rgaos reguladores podem ter
incentivos que resultem na adocdo de medidas que possam incentivar a divulgacao
de informacgdes financeiras oportunas, com vistas a destacar lucros mais persistentes,
0 que pode contribuir para a melhor captacdo de recursos no mercado por parte das
organizacoes.

Por fim, este estudo pode contribuir para a literatura pela capacidade de
preencher uma lacuna existente sobre a relagcdo entre a tempestividade e a
persisténcia de lucros, pois conforme observado, tanto a nivel nacional quanto

internacional, a tempestividade tem sido investigada como resultado de diversas
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praticas, tais como aspectos de governanca corporativa, desempenho econémico-
financeiro e outras medidas de qualidade, porém nenhum dos estudos analisou com
a persisténcia dos lucros. Sendo assim, observar como diversos atributos sobre a
tempestividade de relatérios financeiros podem estar associados com a consisténcia
dos resultados reportados por empresas de capital aberto brasileiras tem potencial de

contribuir para diversos tomadores de deciséo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEMPESTIVIDADE DOS RELATORIOS FINANCEIROS

A tempestividade representa um fator importante da informacéo financeira
relevante e pode, portanto, ser considerada um aspecto central da qualidade do
relatério financeiro (DOBIJA; PULAWSKA, 2021). Além disso, relatorios tempestivos
sdo importantes por refletirem a utilidade das informacdes aos seus diversos usuarios
(SAKKA; JARBOUI, 2016).

De acordo com o Conceptual Framework for Financial Reporting (IASB, 2018),
a tempestividade trata-se de uma caracteristica qualitativa que aprimora a utilidade de
informacdes financeiras Uteis. Uma informacao tempestiva € aquela disponibilizada
em tempo habil, sendo capaz de influenciar a decisédo dos diversos tomadores de
decisbes (IASB, 2018).

A tempestividade dos relatérios financeiros trata-se da capacidade dos lucros
estarem refletidos no mercado de capitais em tempo habil. A tempestividade, portanto,
pode ser considerada como um atributo de qualidade informacional (SAKKA;
JARBOUI, 2016).

De acordo com Antunes et al. (2013), quando a contabilidade demora a divulgar
seus valores, ou seja, é intempestiva, cria-se um lapso temporal entre a eliminacéo
ou geracao de valor por parte dos gestores, bem como a repreensdo ou bonificacao
dos acionistas. Isto porque com a demora da divulgacdo dessas informa¢des ha uma
tendéncia de reducdo da utilidade da informagcdo como métrica de desempenho e
monitoramento dos gestores responsaveis dentro de uma empresa (IUDICIBUS;
MARTINS; CARVALHO, 2005).

A partir dessa perspectiva, 0 aumento crescente da defasagem das
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informacGes gera diversas consequéncias, como: mudancas no custo de capital;
incerteza associada com decisdes de investimento e estimativas dos investidores e
credores sobre o risco; e assimetria das informacdes (EDMONDS et al.,, 2017;
FRANCIS et al., 2005; TUREL, 2010). Ent&o, torna-se importante que tais informacées
sejam disponibilizadas o quanto antes para que problemas dessa natureza sejam
minimizados.

Clatworthy e Peel (2016) afirmam que a tempestividade € uma inquietacao,
principalmente para reguladores e autoridades da contabilidade a nivel mundial, tendo
em vista que transparéncia e informacao financeira em tempo habil sdo indispensaveis
para assegurar que os potenciais investidores obtenham informacdes pertinentes para
favorecer decisbes de investimentos adequados.

Como observado na literatura existente, a estratégia ideal para a divulgacao
das informacdes contabeis deve ser determinada por gestores com base em uma
avaliacao de custos e beneficios associados que provavelmente estéo relacionados
com caracteristicas das empresas e seu ambiente competitivo, e ao contetdo das
demonstracdes financeiras para o periodo analisado (KIRCH; LIMA; TERRA, 2012).

O momento mais adequado para que sejam divulgadas as informacbes é
passivel de acdo oportuna, visto que a escolha do tempo ocorre devido aos objetivos
a serem alcancados tanto para tardar como antecipar, que possibilita que haja a
pratica de gerenciamento de resultados (SALGADO; SOUZA, 2021). Sendo assim, a
Lei das Sociedades por Acbes (Lei n. 6.404, 1976) estabelece um tempo limite para
gue seja feita a divulgacao dos relatorios financeiros de até trés meses apds o término

do exercicio social da empresa.

2.2 PERSISTENCIA DOS LUCROS CONTABEIS

A persisténcia dos lucros contabeis trata-se da ocorréncia constante dos lucros
(Lev, 1983). Em conformidade com Kolozsvari e Macedo (2016), esta € uma das
caracteristicas dos lucros divulgados pelas companhias ao decorrer do tempo, a qual
identifica suas variagfes. Este atributo também é uma proxy direta para determinar e
representar a qualidade das informacdes financeiras para fins de avaliacdo de
empresas e previsao de futuros resultados (KOLOZSVARI; MACEDO, 2016).

Dessa forma, a persisténcia pode ser vista como uma propriedade

representativa dos lucros para os investidores. De acordo com Francis et al. (2005) e
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Schipper e Vincent (2003) a persisténcia esta associada a sustentacdo dos lucros,
como um indicador de continuidade das suas modificacdes, na qual a diminuicdo de
flutuagOes transitorias pode ocasionar um aumento da sua utilidade no mercado de
capitais. Além do mais, conforme Ewert e Wagenhofer (2015), a persisténcia é uma
medida bastante alinhada com a relevancia da informacao para seus Usuarios.

A persisténcia dos resultados varia em fungédo do regime de competéncia que
diminui as flutuacdes nos fluxos de caixa da empresa, que faz com que 0s numeros
apresentados sejam mais Uteis para o investidor do que o fluxo de caixa operacional
do periodo vigente (DECHOW,; SKINNER, 2000). Esses lucros, por serem mais
persistentes, tém uma maior utilidade para os investidores e, como consequéncia,
possuem efeitos positivos na valorizacdo de acdes. Por outro lado, os ganhos
puramente transitérios ndo trazem impactos significativos nos precos de acdes de
uma empresa, assim, a persisténcia no resultado das empresas carrega um efeito
direto na avaliacéo do capital proprio (OHLSON, 1995).

Vale destacar que a qualidade dos lucros correntes indica a possibilidade de
que os lucros de uma empresa sejam persistentes no futuro (PENMAN; ZHANG,
2002). Conforme Dechow, Ge e Schrand (2010), um fator que permite indicar a
persisténcia como Util na avaliacdo de capital baseada nos fluxos de caixa esta
relacionado com a sustentabilidade dos lucros diante dos fluxos de caixa de uma
empresa.

Dechow, Ge e Schrand (2010) destacam que quanto maior for a persisténcia
do lucro contabil, maior sera a qualidade das informacBes geradas pelo sistema
contébil, pois permite que sejam realizadas projecdes mais eficazes dos fluxos de
caixa futuros pelos usuarios contabeis.

A persisténcia é uma qualidade possivel de medir, logo, o lucro atual de uma
companhia é uma medida util de futuras realizacdes para os periodos seguintes.
Dessa forma, um lucro que apresenta persisténcia sera a melhor base para avaliar
uma companhia, pois pode gerar menores vieses em analises do que um lucro ndo
persistente. Sendo assim, o lucro mais persistente indicara um melhor fluxo de caixa,
e dessa forma sera uma medida mais util no processo de avaliagcdo (DECHOW,;
SCHRAND, 2004; DECHOW,; GE; SCHRAND, 2010).

Conforme o abordado na literatura até o momento, estudos fizeram
comparacdes sobre o impacto que a tempestividade e a persisténcia dos lucros tém

na qualidade das informag@es contdbeis. O estudo de Nardi, Amadi e Silva (2019) por
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exemplo, analisou a relacdo entre os atributos qualitativos dos relatorios financeiros e
0 atraso da auditoria (audit delay), que retratou o papel importante da auditoria em
garantir a tempestividade na divulgacdo das demonstracdes financeiras padronizadas
(DFPs), para que a sua utilidade seja aproveitada no mercado.

Conforme Nardi, Amadi e Silva (2019), a falta de tempestividade da auditoria
na entrega das DFPs é um grande causador da assimetria informacional, que torna
as informacdes menos relevantes e os lucros menos persistentes (BASU, 1997,
SCHMITZ, 2017). Por conseguinte, o atraso na entrega das DFPs pode reduzir o valor
informativo das informacdes financeiras, que impacta negativamente na qualidade dos
relatorios contabeis (KNECHEL; PAYNE, 2001).

A publicacéo tardia pode decorrer de alguns fatores, como problemas no
controle interno, ou problemas econdmico-financeiros ou mesmo de uma escolha
estratégica do gestor. Souza, Silva e Macedo (2018) identificaram que em empresas
com maior o endividamento e que apuraram prejuizo, maior € a probabilidade da
empresa perder o prazo de divulgacao de seus relatorios financeiros.

Talvez alguns gestores de companhias que estdo com problemas econémico-
financeiros podem atrasar a divulgacéo de forma proposital. Isto pode decorrer a partir
da premissa de que quanto mais cedo uma informacéo € evidenciada mais ela pode
influenciar a deciséo do usuario (IASB, 2018), ou seja, pode se preferivel postergar as
informagdes para que estes problemas ndo tenham alto impacto sobre as decisdes
dos usuéarios.

As companhias, portanto, podem escolher publicar tardiamente caso o seu
lucro ndo seja de alta qualidade, para assim reduzir a reacdo do mercado ao lucro
reportado. As evidéncias de Abubakar e Abbas (2021) reforcam este ponto, que
identificaram uma relacao positiva entre tempestividade e relevancia das informacoes
contdbeis, ou seja, quanto mais as companhias demoram para publicar, menos os
investidores utilizam estas informacdes.

Diante do exposto, pode-se concluir que a tempestividade e a persisténcia dos
lucros contabeis podem apresentar uma relacéo significativa. Assim delineou-se a
seguinte hipotese para este estudo:

H1: Empresas que fornecem relatorios mais tempestivos tendem a apresentar

uma maior persisténcia de seus lucros contabeis.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Para identificar a relacdo entre tempestividade dos relatérios financeiros e a
persisténcia dos lucros, foram selecionadas companhias néo financeiras brasileiras
de capital aberto listadas na B3, em um periodo compreendido entre 2011 e 2020
(dados de 2010 foram utilizados para célculos de variaveis defasadas). O periodo
escolhido é justificado pela padronizacdo contabil dos dados, pois, no Brasil, os
relatorios financeiros passaram a ser elaborados de acordo com o padrdo contabil
internacional (International Financial Reporting Standards — IFRS) a partir de 2010,
decorrente da aprovacédo da Lei 11.638/07.

As companhias financeiras ndo foram consideradas no estudo decorrente de
suas diferencas operacionais, tributarias e de classificacées e mensuracdes contabeis
em relacdo as companhias nao financeiras. Por exemplo, a aliquota da CSLL para as
instituicdes financeiras ja foi alterada algumas vezes, em que ja assumiu valores como
9%, 15% e 20%, tendo atualmente valores diferentes em funcdo da atividade da
companhia, enquanto para as companhias nao financeiras permanece em 9% ha
muitos anos. Outras diferencas a destacar sdo as caracteristicas contabeis dos
bancos, que possuem um padrao de contas e de mensuracdo de resultado bem
particulares. Por exemplo, os bancos ndo possuem a mesma estrutura padrao inicial
de mensuracado do resultado (receita liquida - custos operacionais = resultado bruto),
mas possuem receitas de intermediacdo financeira, despesas de intermediacao
financeira e resultado da intermediacéo financeira. Estas mudancas de aliquotas, de
classificagcdo e de mensuracdo podem gerar impactos significativos nos resultados
das companhias, que acarretam vieses nas andlises estatisticas. Ao considerar a
constituicdo de um painel balanceado, a populagcdo possui 579 empresas néo

financeiras, das quais as exclusdes seguiram os critérios indicados.

Tabela 1: Critérios de exclusdo para selecdo da amostra

Especificacéo Quantidade
Empresas nao financeiras listadas na B3: 579
(-) Empresas sem informagdes em ativo, ou lucro liquido ou caixa (375)
gerado nas operacoes:
(-) Empresas que néo se repetem em todos os 10 anos de analise, (12)
apos a exclusao anterior:
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(=) Amostra Final 192
Fonte: Elaborada pelos autores.

Das 579 empresas nao financeiras existentes no mercado brasileiro, foram
excluidas 387 empresas que, de alguma forma, ndo puderam ser utilizadas nas
analises por ndo suprirem as exigéncias para 0 uso nos modelos estatisticos da
pesquisa. Portanto, foram utilizadas 192 empresas ao longo de 10 anos, que totalizou
1920 observacoes.

Como um dos diferenciais deste estudo, a persisténcia foi analisada sob
diversas oticas. Foi verificada a relacéo entre tempestividade e persisténcia tanto para
o lucro, quanto para os componentes do lucro, que séo o fluxo de caixa operacional e
0s accruals de resultado. Estas informacdes referentes a persisténcia foram obtidas
da plataforma Economaética.

Ja as informacdes referentes as medidas de tempestividade contabil (baseadas
na data de publicacdo das demonstracdes contabeis) foram obtidas manualmente na
Central de Sistemas da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

Neste estudo foram consideradas trés proxies de tempestividade, sendo elas:
Defasagem na Publicacao (DP), Publicacdo Atrasada (PA) e Defasagem do Atraso da

Publicacdo (DAP). A Tabela 2 detalha as variaveis de tempestividade:

Tabela 2: Medidas de tempestividade utilizadas

; Forma de
Atributos Mensuracio Fonte

guantidade de dias que a empresa levou para

|v1(JjI%ar SFI‘U% _][elatc')rlog flg_ancelro%. Esta van?vell (1;0|

medida pela diferenca de dias corridos entre o final do

Bﬁgzﬁiaaggrg(DP) na periodo (31/12) e o dia de publicacéo. Esta variavel

¢ nao considera se a publicacéo foi realizada, ou nao,

dentro do prazo limite estipulado pela CVM (31/03).
Maior defasagem = menor tempestividade.

Perda do prazo da divulgacdo dos relatorios
financeiros. Dummy que assume o valor 1 para
empresas que divulgaram os relatorios financeiros _
depois do prazo limite estabelecido pela CVM | Sistema
(31/03), e 0 se o relatério foi publicado dentro do s CVM

prazo limite. Perda do prazo = menor
tempestividade

Quantidade de dias que a empresa que atrasou a
publicacdo levou para divulgar seus relatorios
financeiros. Esta variavel foi medida pela diferenca
de dias corridos entre a data limite para publicar
(31/03) e o dia da publicacdo. Se a empresa
publicou dentro do prazo a variavel assume o valor

Publicacao
Atrasada (PA)

Defasagem do
Atraso da
Publicacao (DAP)
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0. Maior defasagem = menor tempestividade.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Estas variaveis foram inseridas nos modelos de persisténcia a partir de
interacOes com as variaveis independentes, ou seja, cada proxy de tempestividade foi
multiplicada com o lucro, com o0 FCO e com os accruals. Vale destacar que o estudo
de Salgado e Souza (2021) apresenta algumas medidas de tempestividade
compreendidas por este estudo, tais como a defasagem na publicacédo e a perda do

prazo da publicacéo.

3.2 MODELOS ECONOMETRICOS DA PESQUISA

Foram utilizados quatro modelos gerais de persisténcia, baseados nos modelos
de Dechow, Ge e Schrand (2010), Dechow e Schrand (2004) e Sloan (1996). Os
modelos base ndo possuem variaveis de tempestividade e foram medidos para
verificar, de modo geral, se os lucros, os fluxos de caixa e os accruals de resultado
sdo persistentes no ambiente brasileiro, para depois serem comparados com 0s
resultados dos modelos com as interacdes com as variaveis de tempestividade. Na
Tabela 3 consta que os modelos bases sdo os 1, 5, 9 e 13. Os demais modelos s&o
0S que possuem as variaveis de tempestividade.

Entre os modelos base: o modelo 1 regride o lucro (LL) corrente em funcéo do
lucro de t-1; o modelo 5 segrega o lucro de t-1 em seus dois componentes, o fluxo de
caixa operacional (FCO) e os accruals de resultado (Acc), ambos também de t-1; o
modelo 9 mede a persisténcia somente do FCO corrente em funcdo do FCO de t-1; e
o0 modelo 13 mensura a persisténcia somente dos accruals de resultado corrente com

0s Acc de t-1 como regressor.

Tabela 3: Modelos Economeétricos
Y 0 |B1 |B2 B3 B4 B5 B6

3 | LL;; Cons| AT;¢| LLjt_4 PA;; LL;_1 * PA;;
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5 LLit Cons ATit FCOit—l Accit—l

6 LLit Cons| ATit FCOit—l Accit—l DPit FCOit—l ACCit—1
* DPit * DPit

7 LLit Cons ATit FCOit—l ACCit—l PAit FCOit—l ACCit—l
* PAit * PAit

8 LLit Cons ATit FCOit—l ACCit—l DAPit FCOit—l ACCit—1
* DAPit * DAPit

9 | FCO;LCons| AT;;| FCO;_4

1 | FCO;Cons| AT;;| FCOy—1| DPy; FCO;_4

0 * DPit

1 | FCOyLCons| ATy | FCOy—q| PA; FCOj_4

1 * PA;,

1 | FCO;Cons| AT;;| FCO;—1| DAP; FCO;_4

2 * DAPit

1 | Acc;; Cons| AT;;| Accip—1

3

1 | Acci; Cons| ATy | Accip—1 | DP; | Accip—1 * DPy;

4

1 | Accj; Cons| AT, | Accie—q | PAj | Accip—1 * PAy;

5

1 | Acci Cons| AT, | Accir—q | DAP;; Accip_q

6 * DAP;,

Nota: LL = Lucro Liquido; AT = Ativo Total; FCO = Fluxo de Caixa Operacional; Acc =
Accruals de Resultado, mensurado pela diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de
caixa operacional; Const. = constante do modelo; DP = Defasagem da Publicacéao,
explicada na Tabela 2; PA = Publicagdo Atrasada, explicada na Tabela 2; DAP =
Defasagem do Atraso da Publicacdo, explicada na Tabela 2; t = periodo corrente; t-1
= periodo anterior; i = empresa. Fonte: Elaborada pelos Autores.

Observa-se na Tabela 3, portanto, que ao todo foram analisados 16 modelos
de regressao com dados em painel, pois cada um dos quatro modelos base foi
estimado mais trés vezes para englobar as trés medidas de tempestividade (4x3=16).
As variaveis de tempestividade foram analisadas separadamente em modelos
distintos para evitar problemas de multicolinearidade.

A interagdo entre a variavel de tempestividade com a varidvel que mede a
persisténcia visa capturar se h4 mudancas na persisténcia a partir da tempestividade
das companhias, cuja mudanca € capturada pelos betas das variaveis interativas.

Nos modelos, se os betas das variaveis defasadas LLit-1, FCOit1 e Accit-1 forem
positivos e significativos, representa que elas possuem relagédo com as informagdes
do periodo corrente, ou seja, o lucro, o fluxo de caixa ou o accrual de resultado

defasados explicam as informacdes atuais, que denota qualidade da informacédo em
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forma de persisténcia.

Conforme destacado na Tabela 1, sobre os critérios de exclusdo para a
formacdo da amostra, as mesmas empresas foram analisadas ao longo de todo o
periodo, ou seja, os dados estdo organizados em painel balanceado. Isto possibilita o
uso de modelos como pooled, efeitos fixos ou efeitos aleatérios. Ao analisar os testes
de Chow e Hausman, todas as regressfes tiveram p-valores abaixo do nivel de
significancia de 1%, que indica que h& quebras estruturais nos dados, individuais ou
temporais, e que 0s erros sao significativamente correlacionados com 0s regressores
dos modelos. Dessa forma, modelos por efeitos fixos se destacam como o0s mais
aderentes aos dados da pesquisa, em detrimento de modelos pooled ou por efeito
aleatorio.

Cabe ressaltar que havia dummies de setor nos modelos, mas que foram
retiradas por causa de colinearidade perfeita com os controles individuais e temporais
gue o sistema realiza ao mensurar modelos de efeitos fixos. Destaca-se, portanto, que
h& o controle das particularidades das companhias, com o intuito de estimar modelos
robustos e consistentes.

Os dados foram tabulados mediante planilhas Excel, e os resultados dos
modelos foram gerados por meio do sistema Gnu Regression, Econometrics and
Time-series Library (Gretl). Os outliers foram identificados a partir do método do

intervalo interquartil (multiplicado por trés) e foram todos winsorizados.
4 RESULTADOS
4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS E MATRIZ DE CORRELACAO
Para indicios preliminares e para melhor compreensdo dos dados, estdo
evidenciados na Tabela 4 e 5 as estatisticas descritivas e as correlagdes das principais

variaveis do estudo.

Tabela 4: Estatisticas Descritivas

Dados Originais Dados com Outliers Winsorizados
DesvPa | Minim | Maxim DesvPa | Minim | Maxim
Média |d o) o) Média | d 0 0
Lth = Lth -
374 2.925 44.912 40.137 304 994 1.764 | 4.837
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LLie-1 |39 |2.087 14 215 |40.137 LLie-1 1302 |909  |-1.265 |4.609
FCOw 11 924 8351 |-2.572 %34'82 FCOw 11 294 |2.696 |-2.572 |14.492
FCOw—v1 747 |7.464 |-2.572 %34'69 FCOw—v1 180 |2.437 |-2.572 |13.061
Accyp | - Accyy | -

50 | 7697 227.97 19.361 | oan 2323 S1)2.49 2.044
Accip—q | _ - Accip—q )

6.815 |127.97 |19.361 923 |2.048 |11.23 |1.490

1.349 e :
DP, |75 |28 26 669 DP, |74 |20 26 164
PA;, | 4.8% 0 1 PA;, | 4.8% 0 1
DAP, |49 |19 0 578 | DAP, |33 |29 1 74

Fonte: Dados da Pesquisa.

E possivel destacar da Tabela 4 que as companhias demoram de 26 a
669 dias para publicar as suas demonstra¢cfes, com média de publicacdo de 75 dias.
Esta média indica que as empresas tendem a respeitar o prazo de publicacéo, que &
até final de marco (31/03). Observa-se que a média permanece semelhante mesmo
considerando os outliers winsorizados. Isto ocorre porque h& poucos outliers para o
prazo de publicagdo, que mesmo winsorizando os maiores valores para 164 dias o
impacto sobre a média foi insignificativo. Por exemplo, 0s cinco maiores prazos de
publicacdo séo de 275, 296, 301, 405 e 669.

A dummy que mede a perda do prazo de publicagcdo possuiu uma proporcao
de 4,8%, que indica que houve 92 atrasos no periodo estudado. Esta evidéncia pode
gerar questionamentos sobre as ag6es de prevencgdo e punicdo que a CVM segue
para que as companhias publiguem no prazo. Sera que este percentual esta dentro,
abaixo ou acima do esperado? Debates sobre este ponto podem ser (teis para
melhorias na regulacéo e normatizacao sobre o prazo de publicacéo, as punicdes e
as medidas preventivas.

Sobre as companhias que atrasaram, observa-se na Tabela 4 que a média de
atraso € de 49 dias, ou 33 dias se considerar os outliers tratados, ou seja, as
companhias que atrasam os relatérios demoram em torno de 33 a 49 dias apos 31/03
para publicarem suas demonstracoes.

Para indicios iniciais sobre as possiveis rela¢des entre as variaveis do estudo,
a Tabela 5 apresenta as principais correlagfes. A tabela esta dividida em duas partes:

1) correlagdes entre cada variavel independente e a variavel dependente de cada
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modelo, para identificar quais variaveis possivelmente serdo significativas nas
regressdes; 2) correlagcdes entre as variaveis independentes, para identificar

provaveis problemas de colinearidade.

Tabela 5: Correlacdes de Pearson
1) Correlacdes com Foco nas Variaveis Dependentes dos Modelos

LLit-1 FCOit1 ACCit-1 LLi-1*DPit  LLit-1*PAit  LLi-1*DAPI:
Corr. 0,729™ 0,592™ -0,415™ 0,637 0,024 0,020
Pvalor <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 0,294 0,385
LL;; FCOit- FCOit- FCOit- D ~ +on. Accit
*DPi PA *DAP AccCit-1*DPit  Accit-1*PAit *DAP
Corr. 0,487™ -0,035 -0,018 -0,311™ 0,065™ 0,044
Pvalor <0,0001 , 125 432 <0,0001 ,005 ,056
_ FCOit- FCOit- FCOit-
FCOwL 1*DPit *PAR 1*DAP;
FCO. Corr. 0,957™ 0,890™ 0,135™ 0,109™
' Pyalor <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
ACCit-1 Accit-1*DPit  Accit-1*PAit ':LA’:(E;:XPH

~ Corr. 0,885 0,831" 0,173" 0,135"
' Pvalor <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
2) Correlacdes entre os Regressores dos Modelos

Acc

LLit-1*DPit LLit-1*PAit LLi-1*DAP;t
LLis Corr.  0,941™ 0,206™ 0,162™
P-valor <0,0001 <0,0001 <0,0001
AcCit1 FCOit-1*DPit FCOit-1*PAit FCOit-1*DAPit
Corr.  -0,920™ 0,943™ 0,208 0,150™
P-valor <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
FCOit1 Accit-1*DPit Accit-1*PAit Accit-1*DAPit
Corr. -0,845™ -,189™ -,149™
P-valor <0,0001 <0,0001 <0,0001
Accit-1*DPit Accit-1*PAit Accit-1*DAP;
AcCi Corr.  0,949™ 0,218™ 0,152™
P-valor <0,0001 <0,0001 <0,0001

Fonte: Dados da Pesquisa

E possivel observar na primeira parte da Tabela 5 que o lucro do periodo
anterior, e seus componentes (FCOit1 € Acci-1) possuem correlagdes significativas
com o lucro corrente. O LLi1 e 0 FCOit-1 se correlacionam positivamente com o LLt,
gue representa os primeiros sinais de persisténcia destas variaveis. O Acc do periodo
anterior se correlaciona negativamente com o lucro corrente, ou seja, quanto maior 0s
accruals do ano anterior, menor o lucro corrente. O esperado era uma correlacao
positiva, mas talvez a correlacdo negativa seja uma consequéncia de reversdes de

accruals.
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Para as variaveis interativas de tempestividade com os dados financeiros das
companhias, foi identificado correlages significativas para todas as trés interacdes
com o FCO de t-1 e com os Acc de t-1, que indica que talvez a persisténcia do FCO
corrente e dos Acc correntes podem alterar em decorréncia da tempestividade. J&
para os modelos com o Lucro corrente como variavel dependente ha quatro
correlagbes significativas, com algumas variaveis interativas, e cinco nao
significativas. Estes resultados sdo evidéncias iniciais, porém representativas, de que
€ possivel constatar mudancas na qualidade do lucro das companhias em funcéo da
tempestividade dos relatérios financeiros.

Por fim, a Tabela 5 também evidencia diversas correlacées significativas entre
0S regressores, com algumas correlagdes fortes, como entre LLi+1 e LLi+1*DPit, com
94,1% de forca de relacionamento no modelo de persisténcia do lucro corrente em
fungéo do lucro anterior, ou entre FCOit-1 € Accit-1 (-92%), FCOit-1 € FCOit-1*DPit (94,3%)
FCOit1 e Accit-1*DPit (-84,5%), no modelo do lucro corrente em funcdo de seus
componentes defasados. Neste segundo caso, estas fortes correlagbes podem indicar
um alto problema de multicolinearidade. Para isto, foram analisados, na se¢éo 4.2, os
Fatores de Inflacionamento da Variancia (FIV) para a verificagcdo de quais modelos
podem estar com problemas de colinearidade, decorrente destas altas correlacdes

significativas.

4.2 RESULTADOS DAS REGRESSOES

Cabe destacar, resumidamente, o0s resultados dos pressupostos das
regressodes. Os testes de White para a homocedasticidade e chi? para normalidade
indicaram que os residuos sdo heterocedasticos e ndo normais em todas as
regressodes, a nivel de 1%. Diante desta heterocedasticidade, os resultados foram
gerados por erros padrdo robusto de White. Ja o pressuposto da normalidade pode
ser relaxado, pois a amostra possui 1.920 observacdes, que pode ser considerada o
suficiente para pressupor a normalidade, conforme o Teorema do Limite Central
(GUJARATI; PORTER, 2011).

As andlises preliminares de correlagdo indicaram um possivel problema de
colinearidade em alguns modelos. O pressuposto da colinearidade, portanto, foi
medido pelo Fator de Inflacdo da Variancia (FIV). Foi identificado que dentre os 16

modelos do estudo, ha problemas de multicolinearidade apenas nos modelos 6 e 8
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(FIV maior que 10). Por causa disso, os resultados destes modelos foram analisados
com maior cautela.

Os resultados principais estao divididos em duas tabelas, com oito modelos em
cada tabela (total de 16 modelos), que foram organizadas da seguinte forma: 1) Os
modelos da Tabela 6 possuem o lucro corrente como variavel dependente, e o lucro,
0 FCO e os accruals de resultado de t-1 como variaveis independentes; 2) Na Tabela
8, os modelos 9 a 12 possuem o FCO corrente como dependente do FCO de t-1, e
nos modelos 13 a 16 os accruals de resultado corrente como dependente dos accruals

de t-1. As Tabelas 7 e 9 evidenciam analises adicionais.

Tabela 6: Lucro Corrente em Relacdo ao Lucro, Fluxo de Caixa e Accruals
Defasados
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor
Constante 123302 0,0867* 75437,4 0,4941 89425,4 0,2103 1021780,1536

ATit 0,0101 0,0034**0,0108 0,0015**0,0108 0,0015** 0,0106 0,0019**

LLit1 0,6821 <0,001** 1,10516 <0,001**0,7094 <0,001**0,6972 <0,001**

DPit -1988,8 0,2579

LLit-1*DPit §0,0066 9,0010**

PAi —19472 0,0243*

LLit1*P A f0,6188 0,0054**

DAP; 5(13153, 0,4749

LLit1*DAPi; 4-10,011 9,0015**

R? 0,6000 :0,001**0,6154 :0,00l**O,6138 50,001** 0,6078 :0,001**
Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8

Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. p.valor
Constante 186519 0,0117* 3641,70 0,9755 154325 0,0387* 169186 0 0226+

AT o + 0,0087 X
' 0,0086 0,0578* 00118 >0072™0.0088 00510 0,0547

FCOit1 00,4962 <0,001** 0,9723 <0,001* 0,5046 <0,001** 0,5002 <g 001**
* * * *

ACCit1 00,3975 <0,001** 0,7569 <0,001** 00,3908 <0,001** 0,3924 <0 001**

DPit -1101,9 0,5546
9
FCO - *
1*DPIit 0,0071 9,0007
ACCit- -0,0050 0,0700*
1*DPit
PAit -8570,8 0,9053
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9
FCOit- -

FCON 0,1650 0,2255

ACCir 0,0927 0,4289

1P Ait

DAPi: %074,4 0,3151

FCOit 0,0018

1DAP 00952
Aggl.:t) 0,0096 0,1780
1* it

Rz 0,5330 50,001** 0,5628 f0,00l** 0,5497 50,001** 0,5430 f0,00l**

Nota: *, ** e ** gignificAncia estatistica nos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente. Fonte: Resultados da pesquisa.

Observa- se que as varidveis defasadas lucro, FCO e accruals tiveram
coeficientes positivos e significativos a 1% em todos os modelos. Isto indica que o
lucro corrente persiste em funcéo do lucro do periodo anterior, tanto pelo componente
de fluxo de caixa operacional quanto pelos accruals presentes no resultado da
entidade. A permanéncia do sinal e de significancia de um modelo para o outro reforca
a robustez das regressoes.

Em relacdo a tempestividade, a Tabela 6 evidencia que as trés proxies se
relacionam negativamente com a persisténcia do lucro corrente em funcéo do lucro
do periodo anterior (modelos 1 a 4), todas a nivel de 1%. Dessa forma, as evidéncias
indicam que quanto mais as companhias demoram para publicar menor é a
persisténcia do lucro (LLi-1*DPi), que ha uma reducéo na persisténcia do lucro para
as empresas que perderam o prazo de publicacdo, ou seja, que publicaram apés 31
de marco (LLi*PAi), e que a perda da persisténcia com o passar dos dias permanece
mesmo apos a perda do prazo (LLi-1*DAP#).

Ao aprofundar as analises sobre a perda do prazo (LLi-1*PAi), a persisténcia
para as companhias que publicam no prazo é de 0,7094 (2 do modelo 3) e para as
que nao publicam no prazo € de 0,0906 (B2 menos 4, do modelo 3). A principio, um
valor de 0,0906 pode representar que os lucros das companhias que atrasam 0s
relatorios contabeis ainda séo persistentes, mesmo em menor intensidade (equivale
a 12,77% da persisténcia das companhias que publicam no prazo). Por outro lado, é
possivel que este valor seja estatisticamente pequeno o suficiente para ser
considerado zero, que indicaria uma nao persisténcia dos lucros para as companhias
que atrasam. Para testar isto, o modelo 3 foi estimado novamente, porém com 0s
valores da dummy PA; invertidos, ou seja, 1 para quem publicou no prazo e 0 para

guem atrasou a publicagao.

Administragcdo de Empresas em revista unicuritiba.
G Vol.1, n.34|e-6591 | p.130-160 [Janeiro/Margo 2024.
Esta obra esta licenciada com uma Licenga Creative Commons Atribuicdo-NdoComercial 4.0 Internacional.



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

Submetido em: 20/02/2024
Aprovado em: 31/03/2024

“Ac ) nistracao de Empresas em revista uNIcUritiba aiacao: pouvt sina reviewe

ISSN: 2316-7548

Tabela 7: Analise Adicional sobre o Modelo 3

Constante ATit LLit-1 PAit LLit-1*PAit
Coefi. 16704,3 0,0041 -0,2373 197300 0,5983
P-valor 0,8902 0,5717 0,2622 0,0508* 0,0269**

Nota: *, ** e ** gignificAncia estatistica nos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente. Fonte: Resultados da pesquisa.

Neste modelo o beta da variavel LLi-1 ndo foi significativo e o beta da variavel
interativa LLi-1*PAitfoi positivo e significativo, que indica que os lucros das companhias
que atrasam os relatdrios ndo sao persistentes, enquanto os lucros das que publicam
no prazo sao persistentes. Dessa forma, o valor de 0,0906 encontrado no modelo 3,
na Tabela 6, é pequeno o suficiente para ser considerado 0, ou seja, 0s lucros deixam
de ser persistentes para companhias que publicam ap6s o prazo limite estipulado pela
CVM, que é 31 de marco.

Por fim, o resultado da variavel LLi-1*DAPit evidencia que ndo sdo todas as
companhias que atrasam a publicacdo que possuem lucros ndo persistentes. O
coeficiente desta variavel assumiu o valor de -0,0114, ou seja, a cada um dia de atraso
a persisténcia do lucro diminui neste valor. Isto refor¢ca que ha uma perda gradativa
da persisténcia do lucro conforme o atraso na publicacdo vai aumentando.
Aparentemente, se o atraso for de uns 30 dias a persisténcia reduz para 0,3552
(0,6972 — 0,0114 x 30), valor que talvez ainda represente uma persisténcia. A partir
de algum momento no segundo més de atraso que os lucros passam a nao ser mais
persistentes. Por exemplo, com 53 dias de atraso o valor do coeficiente cai para 0,093,
préximo ao encontrado no modelo 3 que foi identificado como um valor néo
significativo nas andlises adicionais, que representou lucros ndo persistentes.

Os modelos 5 a 8 objetivam medir se a reducdo na persisténcia em funcéo da
maior defasagem na publicacdo ou da perda do prazo pode ser capturada a partir da
segregacao dos componentes do lucro (FCO e Accruals). As interacdes do FCO e dos
Acc com as medidas de tempestividade PA e DAP nao foram significativas, o que
indica que a reducao da persisténcia do lucro corrente em relagéo ao lucro defasado
ndo pode ser atribuida separadamente aos componentes do lucro, ou seja, a reducao
da persisténcia decorre de um efeito conjunto do FCO e Acc. J& as intera¢des do FCO
e dos Acc com a variavel DP foram negativas e significativas, que evidencia efeitos
isolados do FCO e dos Acc na reducdo da persisténcia quando considerada a
defasagem na publicacdo a contar de 01/01.

Cabe relembrar que os modelos 6 e 8 possuem problemas de colinearidade,
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pois os FIVs calculados para algumas variaveis foram superiores ao limite de 10
especificado por Gujarati e Porter (2011). Apesar deste problema, os modelos 9 a 16
contidos na Tabela 8 medem separadamente a persisténcia dos accruals e do FCO,
ou seja, especifica com mais detalhes, e sem possuir problemas de colinearidade, os
resultados identificados nos modelos 6 e 8. E relevante solucionar este problema, pois
a alta colinearidade afeta a precisdo dos coeficientes, que gera aumento nos
intervalos de confianca e reducao, consequentemente, da significancia.

Com o intuito de aprofundar as andlises sobres os componentes do lucro, a
Tabela 8 evidencia os achados da persisténcia do FCOit em relagdo ao FCOi.1, da
persisténcia dos Accii em funcdo dos Accit1, e as relagdes destas medidas com a
tempestividade.

Tabela 8: Persisténcia do FCOit e Accii em Funcdo de FCOit1 e AcCit1
Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12

Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor
Constante 88655, 0,3106 -851770,5124 45189, 0,5909 71496 0,4085

3 ,0 6 3
ATit 0,0153 0,0006*** 0,0175 <0,001*** 0,0157 <0,001*** g,015 50,001**
FCOit-1 0,9861 <0,001** 1,1168 <0,001*** 1,0028 <0,001*** 8,991 f0,00l**
DPit 838,69 2,617
FCOit-1*DPit 10,002 0,0326**
DAit -82586,0,3190
7
FCOit-1*PAit —0,29950 0160**
DAPit 371,4 0,8172
64
FCOit- -0,00 0,0047**
1*DAPit 41 *
R2 0,9256 <0,001** 0,9268 <0,001*** 0,9291 <0,001*** 8,926 50,001**
Modelo 13 Modelo 14 Modelo 15 Modelo 16

Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor
Constante 86599,90,4544 176369 0,2407 27575, 0,4499 854750,4623

ATit 50,031 <0,001*** 60,032 <0,001*** 50,031 <0,001*** frg,OS f0,00l**
ACCit1 0,8561 <0,001*** 0,9761 <0,001*** 0,8563 <0,001*** 0,855 f0,00l**
DPit —188 20,9348 3

ACCit-1*DPit —O 001 0,2690

PAit ° 136071 0,2993

ACCit1*PAit -0,001 0,9963

DAPit ° 2346, 0,2716
ACCit- 8,5000 0,8231
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1*DAPit 6
R2 0,8201 <0,001** 0,8210 <0,001*** 0,8202 <0,001*** 8,820 f0,00l**

Nota: *, ** e *** significancia estatistica nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Novamente, os coeficientes das variaveis fluxo de caixa operacional e accruals
defasados foram positivos e significativos a 1% em todos os modelos, que indica que
0 FCO e os Acc correntes persistem em funcéo de seus valores do periodo anterior.

Ao isolar a persisténcia apenas do FCO, e ao limpar os problemas de
colinearidade existente nos modelos 6 e 8, todas as proxies de tempestividade foram
negativas e significativas a pelo menos 5%. Em conformidade com os resultados
destacados até o momento, também foi identificado que quanto mais as empresas
demoram para publicar, menos persistente € o FCO.

Ao aprofundar a analise sobre a variavel interativa que captura a publicacéo
atrasada (FCOi1*PAi), foi evidenciado que as empresas que atrasaram a publicacdo
possuem, em média, um FCO menos persistente. Neste caso, ao contrario do ocorrido
na andlise adicional da persisténcia do lucro, talvez a persisténcia do FCO apenas
diminua, sem se extinguir. O 2 de 1,0028 representa a persisténcia do FCO para
guem publicou no prazo e este valor menos o 3 (0,2995), que da 0,7033, resulta no
valor da persisténcia do FCO para quem atrasa a publicacdo, cujo valor pode ainda
representar um FCO persistente, mesmo que de forma reduzida. Para confirmar se
h& apenas uma reducédo na persisténcia ou se had uma perda total da persisténcia, foi
realizado uma analise adicional sobre o modelo 11 com a inversédo dos valores da

dummy (1 para quem publicou no prazo e 0 para quem atrasou a publicacéo).

Tabela 9: Anéalise Adicional sobre o Modelo 11

Constante ATit FCOit-1 PAit FCOi1*PAit
Coefi. 50396,2 0,0374 0,4538 32255,6 0,2716
P-valor 0,6865 0,0005*** < 0,0001*** 0,6355 0,0181*

Nota: *, ** e ** gignificAncia estatistica nos niveis de 10%, 5% e 1%,
respectivamente. Fonte: Resultados da pesquisa.

O sinal positivo e significativo da variavel FCOi.1 reforca que o FCO das
companhias que atrasam a publicacdo é persistente, conforme esperado. O sinal
positivo e significativo da variavel interativa de tempestividade com o FCO (FCOit
1*PAit) destaca um aumento na persisténcia do FCO para quem publica dentro do
prazo. Dessa forma, os resultados confirmam que o FCO é persistente para todas as

companhias, mas que ha uma reducdo nesta persisténcia para quem atrasa a
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publicacao, diferentemente da persisténcia do lucro que € perdida para quem atrasa
os relatorios.

Para a variavel que mede os dias de atraso na publicacao (DAP), foi percebido
que quanto mais as empresas atrasam a publicacdo menor é a persisténcia do FCO.
Neste caso, a perda de persisténcia ocorrera somente em altos atrasos. Por exemplo,
talvez seja possivel que o FCO deixe de ser persistente com atrasos acima de 200
dias (0,9913 — 0,0047 x 200 = 0,0513). Esse longo prazo para perda de persisténcia
justifica o porqué o FCO nao deixou de ser persistente para as companhias que
atrasaram, pois de 1920 observacfes na amostra ha apenas 4 com atraso acima de
200 dias.

J& para a analise da tempestividade e persisténcia dos accruals, os modelos
14, 15 e 16 destacam que as medidas de tempestividade ndo explicam variagdes na
persisténcia dos accruals, pois os coeficientes das variaveis Accit1*DPit, AcCit-1*PAit e
Acci-1*DAPit ndo foram significativas nos modelos. A tempestividade dos relatorios
financeiros, portanto, ndo captura informacdes sobre a qualidade dos accruals no
quesito persisténcia.

Diante destes resultados, é possivel observar que eles estdo alinhados e
consistentes, pois, de modo geral, ndo ha mudancas de sinais e de significancia em
todas as tabelas. As poucas diferencas evidenciadas decorrem do problema de
colinearidade, que foi corrigido posteriormente, mediante resultados da Tabela 8. Foi
optado por evidenciar os resultados dos modelos com problema de colinearidade para
reforcar que mesmo com esse problema foi identificado que o FCO e os accruals sao
persistentes e que a tempestividade se relaciona negativamente com a persisténcia
do FCO de forma similar aos modelos que nao tiveram problema de colinearidade (a
comparacao reforca as evidéncias).

4.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esses resultados sdo relevantes, visto que servirdo como mecanismo de
assisténcia para avaliar a qualidade dos nameros reportados pelas companhias, e
medir as escolhas dos gestores em relagdo ao momento de divulgacdo destas
informacoes.

Como exposto no referencial tedrico, informacgdes financeiras tempestivas sao

mais Uteis no processo decisorio dos usuarios, sendo assim, de acordo com o
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Conceptual Framework for Financial Reporting (IASB, 2018), a tempestividade destes
relatorios aprimora a qualidade da informacéao.

De modo geral, observa-se que ha uma relacdo entre a tempestividade das
informacdes contabeis e a persisténcia dos lucros, pois nota-se, mediante 0s
resultados expostos, que as trés medidas de tempestividade analisadas no trabalho
(defasagem, perda do prazo e defasagem apds a perda do prazo) se relacionam
negativamente com a qualidade dos lucros.

Foi observado que a cada dia que passa, a partir do fim do exercicio da
companhia, menos persistente € o seu lucro e FCO. As empresas que perdem o prazo
possuem informacdes menos persistentes, e em alguns casos deixam de ser
persistentes, com possibilidade de ter lucros com alta transitoriedade. Esta redugéo
da persisténcia apos a perda do prazo se intensifica a cada dia que passa, a contar
de 01/04 até a data da publicacéo.

Este estudo sinaliza aos usuarios das informacfes contabeis que companhias
que publicam seus relatérios mais cedo possuem informagdes mais persistentes.
Estes sinais podem auxiliar as andlises dos investidores e credores, ja que lucros e
fluxo de caixa operacional persistentes sdo desejaveis pelos usuarios, pois facilitam
as previsbes (KOLOZSVARI; MACEDO, 2016). Adicionalmente, conforme aponta
Barton, Hansen e Pownall (2010), informacdes sobre fluxos de caixa tendem a ser
mais relevantes para os tomadores de decisdao no mundo inteiro, assim, ter fluxos de
caixa persistentes podem fornecer bons sinais aos usuarios da informacao.

Estes achados corroboram, de certa forma, o estudo de Nardi, Amadi e Silva
(2019), em que foi analisada a ligacdo entre os atributos qualitativos das informacdes
financeiras e o atraso da auditoria (audit delay). Nardi, Amadi e Silva (2019) revelam
que a defasagem temporal na divulgacdo destas informacdes impacta de forma
desfavoravel a persisténcia dos lucros, e por conseguinte, gera uma perda da utilidade
da informacao contabil para os seus usuarios.

Também ha uma convergéncia dos achados desta pesquisa com os estudos
de Basu (1997), Schmitz (2017) e Salgado e Souza (2021), os quais alegaram que a
auséncia de informagbBes tempestivas € um grande causador da assimetria
informacional, o que pode resultar em informag¢fes com baixa qualidade informacional.

Por fim, estes resultados levantam algumas questbes. Apesar de nao ser
escopo desta pesquisa identificar causalidade, as evidéncias podem indicar alguns

pontos para debate. E possivel que as companhias estejam demorando para publicar
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como consequéncia de falhas no controle interno ou problemas econémico-
financeiros, conforme discutido por Souza, Silva e Macedo (2018). Outra possibilidade
€ um processo enddgeno, em que 0s proprios gestores escolhem publicar tardiamente
para amenizar as rea¢gfes do mercado sobre as informacdes de menor qualidade, ja
qgue informagcBes menos tempestivas sdo menos relevantes (ABUBAKAR; ABBAS,
2021).

Portanto, observa-se que a H1, a qual previa que empresas mais tempestivas
apresentam maior persisténcia, ndo foi rejeitada, ou seja, os atributos de
tempestividade dos relatérios contabeis tendem a refletir lucros mais persistentes, que
se relacionam positivamente com a qualidade da informacao contabil nas empresas

de capital aberto brasileiras.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Analisar fatores que podem influenciar ou se relacionar com a qualidade das
informacdes contabeis ndo se trata de algo novo. Contudo, h& poucas pesquisas que
buscam apurar a ligacéo entre as medidas de tempestividade e persisténcia. Portanto,
0 presente estudo teve por objetivo identificar a relagdo entre a tempestividade dos
relatorios contabeis e a persisténcia dos lucros.

Para o alcance deste propdsito, utilizou-se 192 empresas brasileiras de capital
aberto listadas na Brasil Bolsa Balcéo (B3) entre os anos de 2011 e 2020. As variaveis
de tempestividade utilizadas no estudo foram: defasagem na publicagdo, atraso na
publicacdo (perda do prazo) e a defasagem no atraso da publicacdo de relatorios
financeiros. A persisténcia foi mensurada com base nos modelos utilizados por
Dechow e Schrand (2004), Dechow, Ge e Schrand (2010) e Sloan (1996), com
adaptacdes para este estudo.

Os resultados desta pesquisa corroboram a hip6tese apresentada, que afirma
gue o0s gestores das companhias ao divulgarem relatérios contabeis menos
tempestivos, sinalizam lucros menos persistentes, ou seja, informacdes de menor
qualidade.

Como diferencial do estudo, apresentam-se medidas de tempestividade mais
abrangentes, que representam atributos de defasagem, perda do prazo e defasagem

apos a perda do prazo de publicagdo. Além do mais, a persisténcia foi analisada além
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do lucro, dividindo-se este atributo em persisténcia dos accruals e do fluxo de caixa.
Portanto, metodologicamente o estudo apresenta diferencial por fornecer analises
mais amplas em consideragéo a estudos anteriores.

Os achados da pesquisa visam contribuir para a elaboracdo de politicas e
praticas empresariais que possam incentivar a adocdo de medidas de divulgacdo de
informacbes tempestivas para o incremento da qualidade informacional. Também
podem contribuir para a literatura pela tentativa de preencher uma lacuna sobre os
reflexos de diversos atributos da tempestividade sobre a persisténcia ndo s6 dos
lucros, mas também dos fluxos de caixa dessas entidades. Assim, observar a
influéncia de atos tempestivos na constancia de resultados apresenta potencial de
contribuir para os usuarios de informac6es no mercado brasileiro, bem como em
mercados internacionais com estruturas proximas ao analisado nesta pesquisa.

Os achados podem contribuir para os usuarios da informacdo contabil,
sobretudo para os investidores, 0s quais podem analisar se as companhias publicam
seus relatdrios de maneira mais rapida ou demorada. Ao partir da premissa que lucros
persistentes podem auxiliar previsdes futuras, os investidores podem procurar
companhias que publicam seus relatérios de forma mais tempestiva. Os achados
desta pesquisa também possuem utilidade para credores, pois podem auxiliar para
verificar a credibilidade da entidade. Com a sinalizacdo de que empresas com
relatérios financeiros tempestivos possuem lucros mais persistentes, os credores
podem medir com mais facilidade os riscos e retornos de suas operacoes.

Como toda pesquisa, esse estudo dispde de algumas limitacdes: as evidéncias
encontradas ndo podem ser generalizadas para todas as situacdes, pois a amostra
ndo foi composta de forma aleatéria; utilizaram-se apenas empresas brasileiras,
apresentando assim resultados especificos para esta economia; e as informacdes
utilizadas no estudo séo provenientes de relatérios anuais e ndo de trimestrais.

Como sugestao para pesquisas futuras, sugere-se aumentar a amostra para
mensurar se esta relacdo se mantém com empresas de outros mercados de capitais
pelo mundo; realizar analises com mais detalhes no mercado brasileiro; relacionar a
persisténcia com outros atributos diferentes de tempestividade, tais como a
republicacdo voluntéria e obrigatéria; e identificar em estudos mais qualitativos as

causas que afetam a tempestividade da divulgacgao.
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