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Resumo

Este artigo teve como objetivo verificar quais fatores determinam a perda do prazo de
divulgagdo dos relatorios financeiros de companhias abertas no Brasil. Foram utilizadas 152
empresas no estudo, sendo 76 que perderam o prazo de divulga¢do dos seus relatorios
financeiros em pelo menos um exercicio no periodo de 2010 a 2016 e outras 76 que nao
perderam o prazo nesse mesmo periodo. Foram testados tamanho, tipo de auditor,
endividamento e prejuizo no exercicio como fatores determinantes da perda do prazo, por meio
da aplicagao de regressao logistica, atribuindo-se 1 as empresas que perderam o prazo e 0 caso
contrario, em cada ano. Os resultados apontam, em relagdo a probabilidade de perder o prazo
de divulgagao dos relatorios financeiros, que empresas auditadas por Big Four tém menor
probabilidade; empresas endividadas tém maior probabilidade; e empresas com prejuizo no
exercicio t€ém maior probabilidade. A variavel tamanho nao teve resultado estatistico
significativo.

Palavras-chave: Tempestividade; Divulga¢do corporativa; Perda do prazo de divulgacao

Abstract

This article aims to verify which factors determine the loss of financial disclosure reports by
publicly traded companies in Brazil. An amount of 152 companies were used in the research,
which 76 lost the disclosure term of their financial reports in at least one financial year in the
period from 2010 to 2016 and another 76 that did not lose the term in the same period. The
size, type of auditor, indebtedness and impairment in the year were tested in the determinants
of the loss term, through the application of logistic regression, attributed to 1 to companies that
missed the deadline and otherwise in each year. The results show that, in relation to the
probability of losing the term of disclosure of financial reports, companies audited by Big Four
are less likely, indebted companies are more likely, and companies with losses in the year are
more likely. The variable had no significant statistical result.

Keywords: Timing, Corporate disclosure; Disclosure period loss

Resumen

Este articulo obtuvo como objetivo verificar qué factores determinan la pérdida del plazo de
divulgacion de los informes financieros de compaiiias abiertas en Brasil. Se utilizaron 152
empresas en el estudio, siendo 76 que perdieron el plazo de divulgacion de sus informes
financieros en al menos un ejercicio en el periodo de 2010 a 2016 y otras 76 que no perdieron
el plazo en ese mismo periodo. Se evaluaron tamarnio, tipo de auditor, endeudamiento y
perjuicio en el ejercicio como factores determinantes de la pérdida del plazo, por medio de la
aplicacion de regresion logistica, asignandose 1 a las empresas que perdieron el plazo y 0 de
lo contrario, cada ario. Los resultados apuntan, en relacion a la probabilidad de perder el
plazo de divulgacion de los informes financieros, que empresas auditadas por Big Four tienen
menor probabilidad; las empresas endeudadas tienen mas probabilidades; y las empresas con
pérdidas en el ejercicio tienen mas probabilidades. La variable de tamarnio no obtuvo un
resultado estadistico significativo.

Palabras clave: Tempestividad; Divulgacion corporativa; Pérdida del plazo de divulgacion

1 Introducao

As demonstracdes contabeis sdo elaboradas e publicadas com o objetivo de fornecer
informacdes econdmico-financeiras que sejam uteis para tomada de decisdo aos diferentes
usuarios. Para que as informacdes sejam uteis, o0 Comité de Pronunciamentos Contédbeis (CPC)
menciona que estas precisam ser relevantes, representar com fidedignidade, serem
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comparaveis, verificaveis, compreensiveis e tempestivas (CPC, 2011).

Assim, as divulgacdes das demonstragdes contdbeis sdo fatores que representam um
papel significativo para as companhias de capital aberto. O processo de fornecimento para
acesso publico das informagdes contabeis tem como objetivo mostrar a transparéncia dos dados
reportados nas demonstragdes publicadas.

Para a divulgacdo desses relatdrios financeiros existe um prazo regulado pela Lei das
Sociedades por Ag¢des, conforme a Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que, ao tratar da
Assembleia Geral Ordinaria (AGO) em seus artigos 132 e 133, de forma indireta, estabelece o
prazo legal de 03 (trés) meses, a contar do encerramento do exercicio, para a divulgagao das
demonstragdes contabeis (BRASIL, 1976). Sendo assim, a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), por meio da Instru¢do CVM n. 480/09, foi direta ao estabelecer prazo infralegal para
as sociedades por agdes emissoras de valores mobiliarios que coincide com o prazo legal
indiretamente fixado (BRASIL, 2009).

A tempestividade com que as demonstragdes contabeis sdo reportadas, por meio das
publicacdes pelas companhias de capital aberto, significa que a informag¢ao contabil deve estar
disponivel para os diversos usudrios a tempo de influenciar em suas decisdes (CPC, 2011).
Nesse contexto, 0 momento (timing) com que as demonstragcdes contdbeis sdo publicadas por
essas empresas, consiste nas escolhas, sob a responsabilidade dos gestores, que possam afetar
0 aspecto da relevancia.

A pontualidade nos relatdrios financeiros ¢ um dos diversos atributos discutidos pela
governanga corporativa das entidades. Os usudrios da informacdo “[...] precisam de
informagdes enquanto elas ainda estdo recentes e quanto mais tempo passa entre o encerramento
do ano e a divulgacdo, mais velhas ficam as informag¢des e menos valor elas tém” (MCGEE;
YUAN, 2008, p. 01).

Dessa maneira, no periodo compreendido entre o encerramento do processo de
elaboragdo das demonstracdes contabeis e do prazo normativo descrito, os gestores sdo livres
para escolher o momento para a divulgacdo dos relatorios financeiros. Diante dessa margem
discricionaria conferida aos gestores, ¢ considerando que estes tendem a agir de forma
oportunista, segundo a premissa basica que orienta a pesquisa contdbil, tem-se que a escolha
do momento para o disclosure serd determinada pelos incentivos existentes para antecipa-lo ou
atrasa-lo a divulgacdo das informag¢des (BARCELLOS; COSTA JUNIOR; LAURENCE,
2014).

Porém, ha casos observados de empresas, que por algum motivo, ultrapassam o prazo
normativo estabelecido em lei para a divulgacao de seus relatorios financeiros. Sendo assim,
torna-se importante identificar quais fatores podem estar relacionados com a inadimpléncia das
empresas sobre a divulgacdo de suas informagdes.

Diante do contexto abordado, tem-se a seguinte pergunta problema: Quais os
determinantes da perda do prazo de divulgag¢do dos relatérios financeiros das companhias
brasileiras de capital aberto? No intuito de responder essa questdo, o objetivo do estudo ¢
verificar quais fatores determinam a perda do prazo de divulgagdo dos relatorios financeiros
das companhias abertas do Brasil.

Ha uma lacuna existente na literatura sobre tempestividade da publicagdo dos relatdrios.
Pesquisas anteriores tem se atentado ao timing de empresas que publicam no prazo os seus
relatorios, verificando os determinantes do prazo de publicagdo, compreendendo o periodo de
ndo inadimpléncia de 90 dias. Porém este estudo vai além, verificando os determinantes da
perda do prazo, ou seja, das empresas que ultrapassam os 90 dias, o que as torna inadimplentes.
Assim, comparam-se as empresas que publicaram no prazo com as que nao publicaram no
prazo.

Torna-se importante investigar o tema pela auséncia de pesquisas que trabalhem com a
perda do prazo de divulgacdo dos relatdrios financeiros de companhias de capital aberto.
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Investigar os determinantes da perda de prazo € necessario para que os investidores e demais
interessados possam identificar o que pode estar influenciando na inadimpléncia dessas
companhias. O estudo ajuda no avango da literatura sobre tempestividade contabil mediante
utilizacao de amostra que compreenda empresas inadimplentes perante o tempo de divulgacgao
das informacdes financeiras. Também ¢ relevante para os orgdos reguladores que podem
identificar quais fatores estdo relacionados a inadimpléncia dessas companhias.

O estudo ¢ estruturado em mais quatro segdes apos a introducao. A se¢do dois aborda a
revisdo da literatura sobre aspectos tempestivos da informagao contabil. A terceira se¢ao
apresenta os procedimentos metodoldgicos para o andamento da pesquisa. A quarta secio
aborda os resultados da pesquisa e sua analise. Por fim, na quinta se¢ao apresentam-se as
conclusdes, limitagdes e sugestdes para pesquisas futuras.

2 Referencial Teodrico

A presente secdo objetiva tratar do embasamento tedrico do estudo sobre as empresas
que perderam o prazo de divulgacdo das suas informagdes contibeis. Objetiva abordar a
relevancia e a tempestividade da informag¢ao contabil, caracteristicas do prazo de divulgagdo
em relatorios financeiros e os fatores que a literatura aponta como relacionados a
tempestividade da informagao, para a construcao das hipoteses.

2.1 Utilidade da informacio contabil

A Contabilidade fornece aos seus principais usuarios (incluindo socios, acionistas,
financiadores em geral, empregados, administradores e governo), informacdes de carater
econdmico-financeiras por meio dos relatorios financeiros, tais como: demonstra¢do de fluxo
de caixa, balango patrimonial, demonstragdao do resultado do exercicio e etc. Assim, surge a
necessidade das empresas que possuem investimentos em agdes na bolsa de valores, a atingirem
um maior grau de sua eficicia com a tempestividade que estas publiquem ou divulguem suas
informacdes ao o6rgao regulador, ou seja, a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

A tempestividade da informacdo contabil ¢ um componente relevante das informagdes
financeiras, que esta recebendo uma maior atencao dos 6rgaos reguladores e normatizadores da
contabilidade do mundo todo (ABDELSALAM; STREET, 2007). Para Ahmad e Kamarudin
(2003) a tempestividade da informagdo contdbil ¢ um importante atributo qualitativo dos
relatdrios financeiros, o que requer que a informacao seja disponibilizada aos usuarios de forma
mais rapida possivel.

Para Barcellos, Costa Junior e Laurence (2014, p. 85) “a tempestividade ¢ uma das
caracteristicas qualitativas da informagao contabil que influencia sua relevancia, uma vez que
a informacao deve estar disponivel a tempo de ser capaz de influenciar as decisdes de seus
usuarios”. A tempestividade das demonstragdes contdbeis ¢ de responsabilidade dos gestores,
o que afeta diretamente o aspecto da relevancia, conforme estabelecido pelos orgaos
formuladores de padrdes contabeis e comprovado por estudos anteriores (BARCELLOS;
COSTA JUNIOR; LAURENCE, 2014).

A utilidade da informagdo contabil ndo estd relacionada apenas com sua natureza e
conteudo, mas também ao momento em que esta informagdo ¢ divulgada, ou seja, a
tempestividade da informa¢do (KIRCH; LIMA; TERRA, 2012). Kirch, Lima e Terra (2012)
afirmam ainda que as informagdes que possuem uma alta qualidade e confiabilidade no
processo decisorio podem perder sua utilidade caso deixem de ser divulgadas no momento mais
oportuno. Sendo assim, o momento que a informacao ¢ divulgada ¢ essencial para que o usuario
tome decisdo, podendo a informagao ndo ser mais util se a informagao nao for tempestiva.

Owusu-Ansah e Leventis (2006), afirmam que a tempestividade da informag¢ao contébil
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se tornou uma questao altamente importante, por meio de mudangas em praticas modernas de
tecnologia e negdcios no mundo todo. J4 Khasharmech e Aljifri (2010), relatam em seus estudos
que a tempestividade em relatorios financeiros € uma caracteristica qualitativa importante de
informagdes contdbeis e isso podera afetar a utilidade da informacdo para os usuérios das
demonstragdes financeiras reportadas.

A divulgacao tempestiva das informagdes contabeis tem como objetivo a melhoria na
tomada de decisdes dos usuarios ¢ a redug¢do da assimetria informacional no mercado
(OWUSU-ANSAH; LEVENTIS, 2006). Sendo assim, Owusu-Ansah e Leventis (2006)
concluem que a investigagdo sobre os determinantes da comunicagdo tempestiva seria de
fundamental importancia para os reguladores dos mercados de capitais emergentes na
formulacao de politicas para melhorar a eficiéncia alocativa dos seus mercados.

A partir do exposto, torna-se necessario investigar caracteristicas do prazo de
divulgacdo das informacgdes contabeis nos relatorios financeiros das companhias, através dos
limites estabelecidos, importancia da informagdo para os usuarios e gestores. A proxima
subsecao ira tratar desses aspectos.

2.2 Prazo de divulgacao dos relatorios financeiros

As empresas divulgam as suas informacdes por meio de relatorios financeiros, e estas
sdo de extrema importancia para a tomada de decisdo de todos os usuarios da informagao
contabil. Ao analisar a divulgacdo de informagdes por companhias abertas nos ultimos 40 anos,
entende-se que ainda é necessaria uma maior clareza e objetividade nos relatérios divulgados,
“[...] especialmente no que concerne ao Relatorio da Administracdo, através do qual os
administradores prestam contas sobre os recursos colocados a sua disposi¢do pelos acionistas”
(FALCAO, 1995, p. 01).

No que tange ao prazo de divulgacao dos relatorios financeiros das companhias, o limite
superior (prazo maximo) de divulgacdo dessas informagdes ¢ regulado pela lei das SA’s (Lei
n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976), que estabelece o prazo legal de trés meses, a partir do
encerramento do exercicio financeiro das companhias para a divulgacdo de suas demonstragdes
contabeis (BRASIL, 1976). Ja sobre o limite inferior (prazo minimo) da divulgagdo das
informagdes contabeis no Brasil, ndo ha qualquer ato normativo que estabeleca esse critério
(BARCELLOS; COSTA JUNIOR; LAURENCE, 2014).

A importancia do “[...] momento (timing) em que as demonstragdes contdbeis sdo
divulgadas consiste em uma das escolhas, sob responsabilidade dos gestores, que afeta
diretamente o aspecto da relevancia, conforme estabelecido pelos 6rgdos formuladores de
padrdes contabeis e comprovado por estudos anteriores” (BARCELLOS; COSTA JUNIOR;
LAURENCE, 2014, p. 84).

Dessa maneira, o prazo de divulgacdo dos relatorios financeiros das empresas ¢
considerado uma caracteristica qualitativa importante. Assim, essas informagdes financeiras
necessitam serem disponibilizadas para os usudrios o mais rapido possivel, para que estes
possam utiliza-las para a tomada de decisao (AHMED, 2003).

E importante ressaltar que, os gestores precisam definir a data de divulgacdo das
demonstragdes financeiras, observando se os beneficios desta divulgagdo mais rapida superam
os custos gerados nesta acdo (SENGUPTA, 2004; KIRCH; LIMA; TERRA, 2012). Assim, a
escolha dos gestores em relagdo ao momento da divulgagdo nao ¢ totalmente discricionaria,
havendo um limite temporal tanto inferior (definido pela empresa, segundo seus interesses)
quanto superior (definido pelo regulador) para que as demonstragdes contabeis sejam tornadas
publicas (BARCELLOS; COSTA JUNIOR; LAURENCE, 2014).

Apesar da escolha da divulgacao nao ser totalmente discricionaria, Kirch, Lima e Terra
(2012) afirmam que a escolha da data de divulgacdo das demonstracdes contabeis ndo ¢ feita
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ao acaso por parte dos gestores, pois existem beneficios e custos associados a essa escolha e
estes desempenham papel importante no processo decisorio.

Sendo assim a investigacao dos fatores que determinam a tempestividade da informagao
contabil € importante, pois esta escolha tem influéncia da gestao da companhia. Son e Crabtree
(2011) afirmam que a investigacdo dos determinantes da tempestividade da divulgagdo dos
resultados tem sido bem reconhecida, pois essa investigagdo aumenta a confianga dos
investidores no mercado de capitais a partir da obtencao de informagdes contabeis confidveis e
oportunas.

Sendo assim, investigar os determinantes do timing dos lucros anuais também ¢ uma
questdo relevante em que os reguladores tém feito um esforgo para melhorar a atualidade das
informacdes financeiras, acelerando arquivamentos anuais (SON; CRABTREE, 2011).

A partir da importancia de investigar os determinantes do momento da divulgagdo das
informagdes contabeis, torna-se necessario o delineamento das hipdteses por meio do que a
literatura aponta como caracteristicas importantes relacionadas ao prazo da divulgacdo das
informagdes financeiras.

2.3 Estudos anteriores e formulacio das hipoteses

A maioria dos estudos sobre tempestividade centrou-se no tempo de divulgacao (ou
atraso na divulgacdo) dos relatérios financeiros e de auditoria. Existem estudos que
empiricamente examinam a relagdo entre o atraso/tempestividade da auditoria e varias
caracteristicas da empresa, e fatores relacionados a auditoria nos paises desenvolvidos e nos
paises em desenvolvimento (TUREL, 2010).

No estudo desenvolvido por Owusu-Ansah (2000) objetivou-se investigar os fatores que
afetam a tempestividade da divulgacao dos relatdrios financeiros das empresas listadas na Bolsa
de Valores de Zimbabwe. Para isto, foram utilizadas 47 empresas nao-financeiras de capital
aberto. Através de um modelo de regressao por minimos quadrados ordinarios, identificou-se
que o tamanho da empresa, a rentabilidade e a idade da empresa, sdo fatores que explicam a
tempestividade dos relatorios anuais emitidos pelas empresas da amostra.

Objetivando investigar os determinantes do atraso da divulgacdo dos relatorios de
auditoria, Ahmad e Kamarudin (2003) utilizaram 100 empresas listadas na bolsa de valores de
Kuala Lumpur, durante o periodo de 1996 a 2000. Por meio do teste ¢ das diferencas, do teste
qui-quadrado da regressdo quadratica independente e da regressdo por minimos quadrados
ordinarios (OLS), os resultados obtidos apontam para um maior atraso na divulgacdo dos
relatorios de auditoria para empresas: ndo financeiras; que ndo tem exercicio findo em 31 de
dezembro; que tiveram prejuizos; € que recebem pareceres desfavoraveis de auditoria.

A pesquisa de Tiirel (2010) objetivou verificar quais os fatores especificos da empresa,
bem como os fatores relacionados com a auditoria, estdo determinando a tempestividade dos
relatdrios financeiros de 211 empresas nao financeiras listadas na bolsa de valores de Istambul,
na Turquia. Para isto foi utilizada a analise de regressdao multivariada, onde foram identificados
que: o lucro no periodo, parecer de auditoria, empresas auditadas por Big Four, e 0 segmento
da empresa, afetam a tempestividade dos relatorios financeiros das entidades.

O estudo de Khasharmeh e Aljifri (2010) objetivou examinar os determinantes do atraso
da divulgagdo dos relatorios de auditoria de 83 empresas dos Emirados Arabes Unidos e do
Bahrein, para o ano de 2004. Foi utilizada uma anélise de regressao transversal para testar as
hipoteses do estudo. Os resultados do estudo mostram que a rentabilidade, taxa de
endividamento, tipo de setor e taxa de pagamento de dividendos, tem influéncia na
tempestividade dos relatorios anuais das empresas de Bahrein. J4 nas empresas dos Emirados
Arabes Unidos, o estudo conclui que o endividamento e o tipo de empresa de auditoria tém
forte influéncia no atraso dos relatérios de auditoria.
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O estudo desenvolvido por Barcellos, Costa Janior ¢ Laurence (2014) teve como
objetivo fornecer evidéncias dos fatores que influenciam as decisdes dos gestores sobre o prazo
de divulgacao das demonstragdes contabeis anuais de 322 companhias nao financeiras listadas
na bolsa de valores do Brasil, com dados referentes aos anos de 2010 e 2011. Foram utilizados
os seguintes métodos de regressao: Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com dados em corte
transversal; MQO com dados agrupados (OLS Pooled); e painel de dados. Os resultados
revelaram que tendem a divulgar mais rapidamente companhias: com maior numero de
acionistas; com maior nivel de endividamento; que aderiram a um entre os niveis diferenciados
de governanca corporativa da B3-Brasil Bolsa Balcao; que possuem maiores proporcdes de
diretores independentes na composicao da diretoria (board); e que foram auditadas por uma
entre as firmas de auditoria do grupo Big-4.

Ao investigar e evidenciar os fatores que determinam o prazo de divulgacdo das
companhias, estes estudos abordaram muitas caracteristicas possivelmente relacionadas ao
momento da divulgagdo. Foram delineadas hipoteses através dos fatores discutidos na
literatura, que incluem caracteristicas como: tamanho da companhia, empresas auditadas por
Big Four, nivel de endividamento das companhias e se estas empresas tiveram prejuizo no ano
de reporte.

Dentre os fatores apontados na literatura, o tamanho da empresa torna-se presente em
grande parte dos trabalhos realizados. Ahmad e Kamarudin (2003) e Tiirel (2010) justificam
que as empresas maiores possuem mais recursos, sendo provavel que o atraso da divulgacao
dos relatorios financeiros de empresas maiores, seja menor do que empresas menores. Para
Owusu-Ansah (2000) e Tiirel (2010) as empresas maiores possuem mais recursos, mais pessoas
e sistemas de contabilidade sofisticados, o que resulta em relatorios anuais mais oportunos.

Comentam ainda que as grandes empresas tendem a ter sistemas de controles internos
mais fortes, com a consequéncia de que os auditores gastam menos tempo na realizacdo de
conformidade e testes substantivos. As empresas de grande porte tendem a ser analisadas por
um numero elevado de usudrios externos, que normalmente dependem da liberagdo oportuna
de relatérios financeiros anuais das companhias (OWUSU-ANSAH, 2000; TUREL, 2010).
Empresas de grande porte também incorrem em custos politicos, o que também influenciam no
momento da divulgagdo e o tamanho ¢ a proxy para atencao politica (WATTS; ZIMMERMAN,
1990).

A forma de mensuragdo do tamanho da empresa ¢ geralmente apontada como o total de
ativos da companhia. No estudo realizado por Khasharmeh e Aljifri (2010) os ativos totais
referem-se a soma dos ativos circulantes, imobilizado, investimentos e ativos intangiveis.
Sendo assim, a primeira hipotese do estudo € constituida a seguir:

H1: Grandes empresas tém uma menor probabilidade de perda do prazo de divulgacao
dos seus relatorios financeiros.

A administracao prepara as demonstragdes financeiras da empresa, que por sua vez sao
auditadas por auditores externos, o que pode levar a diferencas de opinido entre a administragao
e auditores externos sobre como aplicar melhor as normas contdbeis (ABDULLAH, 2006). A
expectativa de que a auditoria exerca uma atividade de monitoramento do processo de
elaboragdo do relatorio financeiro, ¢ bem reconhecida, e esse papel foi confirmado pela
governanga corporativa e pronunciamentos profissionais (IKA; GHAZALI, 2012).

Sendo assim, a empresa auditada por companhias Big Four, tornou-se outro fator
apresentado como importante pela literatura de tempestividade. Conforme McGee e Yuan
(2010) as empresas de auditoria Big-4 ajudardo a tornar realidade o objetivo de ter relatorios
financeiros tempestivos.

Khasharmeh e Aljifri (2010) comentam que o atraso de auditoria de grandes empresas
serd menor do que empresas auditadas por pequenas empresas. Isso pode ser devido ao fato de
que grandes empresas sdo capazes de inspecionar de forma mais eficiente e eficaz e possuem
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maior flexibilidade para que a auditoria seja concluida a tempo (KHASHARMEH; ALJIFRI,
2010).

Ahmad e Kamarudin (2003) atribuem uma variavel dummy, onde as empresas auditadas
por Big Four sdo representadas como 1, e as empresas auditadas por nao Big Four sao
representadas como 0. Sendo assim, a segunda hipdtese da pesquisa ¢ apresentada a seguir:

H2: Empresas que sdo auditadas por alguma Big Four t€ém menor probabilidade de
perda do prazo de divulgagdo dos relatdrios financeiros.

Outro fator explicativo da tempestividade da informagdo contdbil ¢ o nivel de
endividamento da companhia. Para Ahmad e Kamarudin (2003) o endividamento da companhia
pode ser um indicativo de satide financeira da empresa. Um alto endividamento aumentara a
probabilidade de fracasso da companhia, diminuindo a confiabilidade das demonstra¢des
financeiras para os auditores, isto porque um elevado endividamento ¢ normalmente associado
ao alto risco (AHMAD; KAMARUDIN, 2003; KHASHARMEH; ALJIFRI, 2010).

O nivel de endividamento da companhia ¢ obtido mediante razao entre o total dos
passivos (circulante + exigivel a longo prazo) com o total dos ativos da companhia (AHMAD:;
KAMARUDIN, 2003; BARCELLOS; COSTA JUNIOR; LAURENCE, 2014). Sendo assim, a
terceira hipotese da pesquisa € apresentada conforme segue:

H3: Empresas com alto indice de endividamento tém maior probabilidade de perda do
prazo de divulgacao dos relatorios financeiros.

Um possivel fator relacionado com a perda do prazo de divulgacdo das demonstragdes
das companhias ¢ o registro de prejuizos. Ahmad e Kamarudin (2003) e Khasharmeh e Aljifri
(2010) comentam que empresas que reportam prejuizo ao invés de lucro, deverao ter um atraso
na divulgagdo de seus relatorios. Ahmed e Kamarudin (2003) comentam que os prejuizos sao
vistos como mas noticias e isso faz com que haja maior tempo na elaborag¢ao dos relatorios,
pois prejuizos aumentam a probabilidade de existéncia de falha financeira ou fraude na gestao,
por conta disso, espera-se que o reporte de prejuizo no periodo seja visto como fator
determinante da perda do prazo. No determinado estudo, foi utilizada uma variavel dummy para
esta variavel, em que as empresas que relataram prejuizo, atribui-se 1, enquanto empresas que
relatam lucros, atribui-se 0 (AHMAD; KAMARUDIN, 2003, p. 08). Assim sendo, a quarta
hipotese da pesquisa ¢ apresentada conforme segue:

H4: Empresas com prejuizo no periodo tém maior probabilidade de perda do prazo de
divulgacdo dos relatérios financeiros.

A partir do exposto, a proxima se¢do visa identificar os aspectos metodologicos que
permeiam esta pesquisa, desde a coleta dos dados até a forma de obtengado dos resultados.

3 Metodologia

A presente secdo visa abordar caracteristicas metodologicas do estudo, por meio da
definicdo da amostra, obten¢do dos dados, constitui¢do das varidveis e métodos quantitativos
utilizados para a obtengao dos resultados.

3.1 Coleta de dados

Inicialmente, como o objetivo do presente estudo consiste em verificar os fatores que
determinam a perda de prazo de divulgagdo dos relatorios financeiros das companhias abertas
brasileiras, foram analisadas 174 empresas que perderam o prazo de divulgacdo nos anos de
2010 a 2016. Apds exclusdes, a primeira parte da amostra de pesquisa, a qual contém somente
empresas que perderam o prazo de divulgacdo, possui 76 empresas conforme o relatorio
disponibilizado pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Os critérios adotados na escolha das empresas foram: se estas possuem agoes listadas
na B3-Brasil Bolsa Balcao; se as informagdes das variaveis independentes estavam ausentes do
banco de dados da Economatica; e se as empresas pertencem ao segmento nao financeiro. O
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quantitativo de empresas que compdem a amostra estd evidenciado na Tabela 1, conforme
segue:

Tabela 1 - Critérios para a selecio da amostra das empresas que perderam o prazo

Observacdes das companhias (S/A’s) que perderam o prazo de divulgacdo de seus relatdrios 174
financeiros.

(-) Observagdes de S/A’s fechadas - ndo possuem agdes listadas na B3-Brasil Bolsa Balcéo. (53)
(-) Observagdes de Companhias que nao possuem dados na Economatica. (30)
(-) Empresas pertencentes ao segmento Financeiro. (14)
(-) Observagdes de Companhias com Qutliers na amostra. (01)
(=) Numero final de observag¢des incluidas no estudo. 76

Fonte: Dados da pesquisa.

Apos selecionar as empresas que perderam o prazo de divulgacdo (primeira parte da
amostra), a segunda parte da amostra ¢ composta por empresas que nao perderam o prazo de
divulgagdo de seus relatorios financeiros. Foram selecionadas 76 empresas de capital aberto
que ndo perderam o prazo da divulgag¢do de seus relatorios. Essas empresas constituem um
espelho da primeira amostra, através de caracteristicas similares como: setor de atuacgdo, ano de
publica¢do dos relatérios financeiros e nivel de faturamento da empresa.

O critério de selecionar empresas similares, que constitui a amostra espelho, visa
minimizar possiveis vieses que podem influenciar nos resultados do estudo. Sendo assim, a
amostra final do determinado estudo é composta por 152 empresas de capital aberto com ag¢des
negociadas na B3-Brasil Bolsa Balcdo, sendo que metade (76 empresas) perderam o prazo e a
outra metade (76 empresas) ndo perderam o prazo.

3.2 Definicao das variaveis do estudo

A variavel dependente do estudo sera caracterizada como: Prazo de Divulgagao (PD).
Esta variavel sera caracterizada como uma dummy, em que serd atribuido o valor 1 a empresas
que perderam o prazo de divulgagdo de seus relatorios financeiros, e sera atribuido 0 a empresas
que ndo perderam o prazo de divulgacdo. Ou seja, 76 observagdes de empresas receberam o
valor 1 na varidvel, enquanto as outras 76 observacoes da amostra receberam o valor 0.

Em posse da varidvel dependente do estudo, torna-se necessario evidenciar quais serdo
as varidveis independentes testadas. Serdo testadas quatro varidveis independentes, sendo:
Tamanho da Empresa (TAM); Empresas ndo Auditadas por Big Four (AUD); Endividamento
(END); e Empresas com Prejuizo (PREJ). O Quadro 1 contém as variaveis independentes e a
sua forma de mensuragdo, fonte de coleta dos dados e hipdteses relacionadas:

Quadro 1 — Variaveis independentes, mensuracao, fonte dos dados e hipoteses

Variavel Independente Mensuraciio da Variavel Fonte da Coleta | Hipoteses
Logaritmo do ativo total ao final do exercicio
TAMANHO /TAM (-) | (AHMAD; KAMARUDIN, 2003; | Economatica. H1

KHASHARMEH; ALJIFRI, 2010).
Dummy que assume 1 (um) se a companhia é Formulério de
AUDITORIA / AUD (+) | auditada por Big Four, 0 (zero) caso contrario Referéncia H2
(AHMAD; KAMARUDIN, 2003).

Razdo entre o total dos passivos (circulante +
exigivel a longo prazo) com o total dos ativos da | Economatica. H3
companhia (AHMAD; KAMARUDIN, 2003).
Dummy que assume 1 (um) caso a empresa relate
PREJUIZO / PREJ (+) prejuizo no periodo, e 0 (zero) caso a empresa | Economatica. H4
relate lucro (AHMAD; KAMARUDIN, 2003).

ENDIVIDAMENTO /
END (+)

Fonte: Dados da pesquisa.
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Conforme evidenciado no Quadro 1, as quatro variaveis independentes testadas estdo
representadas com os possiveis sinais esperados nos testes de regressao, a forma de mensuragao
de cada variavel, a fonte da coleta dos dados e a relacdo com as hipoteses ja evidenciadas no
referencial.

3.3 Modelo estatistico empregado para teste das hipoteses

No presente estudo foi escolhido como técnica de analise dos dados a regressao
logistica. Segundo Cunha e Ribeiro (2008, p. 14) “a regressao logistica ¢ uma técnica estatistica
de analise multivariada utilizada em situagdes em que a variavel dependente s6 pode assumir
um entre dois resultados (zero ou um) e, além disso, de natureza qualitativa”. Essa técnica de
analise “[...] permite estimar a probabilidade associada a ocorréncia de um determinado evento
utilizando um conjunto de variaveis independentes ou explicativas” (CUNHA; RIBEIRO,
2008, p. 14).

A maior aplicagdo da regressdo logistica consiste em identificar o grupo ao qual um
item pertence, por isso a varidvel ¢ caracterizada pelos resultados 0 ou 1, o que caracteriza a
auséncia ou presenca de determinado evento.

A variavel dependente do estudo € caracterizada por dois grupos de empresas: 0s que
perderam o prazo de divulgacao dos relatérios financeiros (1) e os que ndo perderam o prazo
de divulgacdo dos relatérios financeiros (0). Sendo assim, outros modelos estatisticos
apresentam restrigdoes na analise desses dados. Conforme aponta Cunha e Ribeiro (2008, p. 14),
“essa técnica tem a capacidade de contornar pressupostos estabelecidos em outras, dentre eles,
auséncia de normalidade na distribuicdo dos erros, de lincaridade entre as variaveis ¢ de
homogeneidade de variancia de erros”.

Conforme ja apresentado, a variavel dependente do estudo serd o prazo de divulgacdo
(PD). As variaveis independentes que serdo testadas sdo: Tamanho da Empresa (TAM);
Empresas Auditadas por Big Four (AUD); Endividamento (END); e Empresas com Prejuizo
(PREJ). Todas elas estdo evidenciadas na Tabela 02 do referente estudo.

O modelo de regressao logistica utilizado para verificar a relagdo da variavel dependente
com as varidveis independentes ¢ evidenciado conforme segue:

PDi,t = ﬁo + ﬁl TAMl,t + ﬁz AUDl,t + B3 ENDl,t + ﬁ4, PRE]L,[' + Ei,f Equag:éol

O modelo tem como finalidade analisar de que forma as empresas que perderam o prazo
de divulgacdo ou ndo (PD), estdo relacionadas, se positivamente ou negativamente, com as
demais variaveis independentes do referido estudo. O p representa o termo de erro da regressao.
Os resultados da regressdo logistica apresentada na Equagdo 1, e dos testes adicionais serdo
obtidos mediante a utilizacdo dos softwares estatisticos: Gnu Regression, Econometrics and
Time-series Library (GRETL) e Statistical Package for the Social Sciences (SPSS).

A préxima segdo evidencia os resultados das varidveis apresentadas nesta secao,
mediante analise da estatistica descritiva, testes de validagdo e de regressao logistica, onde serao
expostas tabelas que contém os coeficientes, sinais dos coeficientes e niveis de significancia
das variaveis.

4 Resultados da Pesquisa

Esta se¢@o apresenta os resultados alcancados através de andlises descritivas dos dados,
onde serdo evidenciadas informacdes descritivas em todos os anos da amostra ¢ analises
multivariadas, em que sera empregada a regressao logistica para analise das relagdes existentes
entre as variaveis.
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4.1 Analise descritiva dos dados

Antes de analisar os resultados da analise multivariada dos dados, torna-se importante
a analise das estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no referido estudo. Serao
evidenciadas na Tabela 2, as estatisticas descritivas da amostra utilizada, para cada exercicio
compreendido entre 2010 a 2016.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no estudo
Painel 1 - Estatistica descritiva — 2010 Painel 2 - Estatistica descritiva - 2011
Variavel | N | MIN MAX | MED DP CV N | MIN MAX | MED DP CV
TAM 16| 3,6908 | 7,5775 15,6385 | 1,1596 | 0,2057 | 42| 1,6391 | 7,3983 | 5,3266 | 1,2931 | 0,2428
END 16 ] -0,1759 | 2,8592 1 1,8761 | 0,7200 | 0,3838 | 42 | -1,1767 | 3,0988 | 1,8484 | 0,6730 | 0,3641
Painel 3 - Estatistica descritiva - 2012 Painel 4 - Estatistica descritiva - 2013
Variavel | N | MIN MAX | MED DP CV (N | MIN MAX | MED DP CV
TAM 26| 3,1370 | 7,0120 | 5,6908 | 1,0750 | 0,1889 | 14 | 3,3865 | 7,5102 | 5,7566 | 0,9789 | 0,1700
END 26| 0,2763 | 3,8524 | 1,8454 ] 0,6638 | 0,3597 | 14| -0,1821 | 3,8177 | 1,7791 [ 0,9153 | 0,5145
Painel 5 - Estatistica descritiva - 2014 Painel 6 - Estatistica descritiva - 2015
Variavel | N | MIN MAX | MED DP CV (N | MIN MAX | MED DP CV
TAM 22| 3,5097 | 7,2021 | 5,1683 | 0,8507 | 0,1646 | 18 | 4,7407 | 8,1751 | 6,1119 | 0,9283 | 0,1519
END 22 1-2,1608 | 2,6512 | 1,7730 ] 0,9539 | 0,5380 | 18 | -3,0614 | 3,6347 | 1,6759 | 1,3091 | 0,7811
Painel 7 - Estatistica descritiva - 2016
Variavel | N | MIN MAX | MED DP CV
TAM 141 2,2201 | 7,4849 | 5,0121 | 1,5382 | 0,3069
END 14] 1,1673 | 2,4322 ] 1,8029 | 0,3238 | 0,1796
N = Numero de Observagoes; MIN = Minimo; MAX = Maximo; DP = Desvio Padrdo; CV = Coeficiente de
Variacdo.
Fonte: Dados da Pesquisa.

Das varidveis utilizadas no estudo, apenas TAM e END, assumiram valores continuos.
As demais variaveis, tanto a dependente, quanto as independentes, assumem valores 0 e 1. A
Tabela 2 evidenciou o nimero de observagdes por ano, o menor valor assumido (MIN), o maior
valor assumido (MAX), a média dos valores (MED), o desvio padrao (DP) e o coeficiente de
variacao (CV) das variaveis: TAM e END.

Os valores referentes a estatistica descritiva apresentados na Tabela 2 evidenciam
alguns resultados importantes para a compreensao dos dados da amostra. Observa-se que o ano
com maior incidéncia de empresas que perderam o prazo foi em 2011, com 21 empresas que
perderam o prazo de divulga¢do. Conforme a média dos dados, observa-se que a variavel
tamanho vem apresentando uma certa estacionariedade, ou seja, varia em torno de uma média,
ndo apresentando tendéncia de crescimento. O mesmo ocorre para a variavel endividamento, a
qual vem caindo de 2010 para 2015 e volta a crescer em 2016, estando também em torno da
média.

Observa-se também que para todos os anos o desvio padrdo ¢ baixo, o que representa
uma baixa dispersdo dos dados. Também, para ambas as variaveis, pode-se observar que o
coeficiente de variacdo se apresenta satisfatorio para a variavel tamanho, apresentando uma
baixa dispersdo em torno da média. Porém, para a variavel endividamento, o coeficiente de
variacdo vem aumentando durante os anos, chegando a 78,11% em 2015, e voltando a cair em
2016 para 17,96%.

Esses resultados representam que os dados referentes ao tamanho sdao bastante
homogéneos entre as empresas, ja o endividamento apresenta maior dispersdo, ou seja, sao
menos homogéneos. Como a amostra possui empresas que perderam o prazo de divulgagao e
empresas que ndo perderam o prazo de divulgagdo, essa alta dispersdo do endividamento pode
ser explicada por possiveis diferencas existentes entre ambas as classes de amostra, o que
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denota que pode haver diferenca de endividamento para empresas que perderam o prazo e que
nao perderam o prazo de divulgacdo. Esses resultados evidenciam que para a varidvel tamanho
ha uma certa similaridade entre as empresas, porém a varidvel endividamento pode apresentar
diferencas entre as empresas por conta da alta dispersdo em torno da média, conforme
coeficiente de variagao.

A Tabela 3 e Tabela 4 evidenciam o total de observa¢des encontradas nas variaveis
dummy, que assumem valores 0 e 1. Na Tabela 3 serd discutido o quantitativo de observagdes
encontradas para as empresas que perderam o prazo de divulgagdo dos seus relatérios
financeiros, para as trés variaveis dummy a seguir:

Tabela 3 — Niimero de observacdes das empresas que perderam o prazo de divulgacio

Variavel Dummy (0) Dummy (1) Total
PREJ 21 55 76
AUD 52 24 76

PREJ = Prejuizo no Periodo; AUD = Empresas Auditadas por Big Four.

Fonte: Dados da Pesquisa.

A tabela evidencia os valores tanto para a auséncia da referida informacao (Dummy 0)
quanto para a presenga da referida informacao (Dummy 1), para PREJ e AUD. Na Tabela 4 sera
discutido o quantitativo de observagdes para as empresas que ndo perderam o prazo de
divulgagdo das suas demonstragdes, nos mesmos parametros da Tabela 3:

Tabela 4 — Nimero de observacdes das empresas que nio perderam o prazo de divulgacio

Variavel Dummy (0) Dummy (1) Total
PREJ 51 25 76
AUD 29 47 76

PREJ = Prejuizo no Periodo; AUD = Empresas Auditadas por Big Four.
Fonte: Dados da Pesquisa.

A subsecdo seguinte evidencia os resultados da analise da regressao logistica com as
devidas relagdes obtidas, por intermédio da andlise dos resultados.

4.2 Testes de validacao dos dados e do modelo de regressao logistica

Torna-se importante proceder aos testes de validagao das variaveis utilizadas no modelo,
bem como dos testes referentes a validagdo do modelo logit utilizado na presente pesquisa.

De inicio torna-se importante verificar se as variaveis da pesquisa sofrem do problema
da multicolinearidade, ou seja, do problema onde as variaveis independentes da pesquisa
possuem relagdes lineares exatas ou aproximadamente exatas. A Tabela 5 evidencia o teste de
multicolinearidade realizado para os dados da amostra:

Tabela S — Teste de Multicolinearidade para os Dados da Amostra
Fatores de Inflacdo da Variancia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

TAM 1,205
END 1,044

PREJ 1,256()
AUD 1,536()

VIF (j) = 1/(1 - R(j)*2), onde R(j) ¢ o coeficiente de correlagdo multipla entre a variavel j e a outra variavel
independente
(1) Valores obtidos pela aplicacdo de uma Logit, visto que a variavel cuja colinearidade estd sendo testada ¢
bindria.

Fonte: Resultados da Pesquisa

Reista
63 ISSN 2175-8069, UFSC, Florianopolis, v. 15, n. 37, p. 52-70, out./dez. 2018 Ctlnlempnrixneu de
Cnutahﬂidade



Determinantes da perda do prazo de divulgacdo dos relatdrios financeiros das companhias brasileiras de capital
aberto

Observa-se através dos resultados apresentados na Tabela 5 que nenhuma das variaveis
apresentam problemas de colinearidade, ou seja, as variaveis independentes do modelo
possuem correlacao aceitavel entre si. Esse resultado ¢ evidenciado nos valores abaixo de cinco
(5,00) evidenciados em cada variavel. Sendo assim, o resultado denota a nao existéncia
correlagdo entre as variaveis independentes que possa prejudicar o ajuste do modelo, o que gera
a ndo exclusao de nenhuma varidvel independente analisada.

Apos a apresentacao da validacdo dos dados mediante teste de multicolinearidade,
torna-se necessario proceder aos testes de validagdo do modelo logit. Assim, a Tabela 6
apresenta os resultados da classificagdo do modelo de perda do prazo de divulgagdo dos
relatorios financeiros com base no ponto de corte de 0,5. Serdo evidenciados na tabela a seguir:
a tabela de expectativa de predicdo, analise de sensibilidade do modelo e andlise de
especificidade do modelo:

Tabela 6 — Tabela de Expectativa de Predicio

Perda do Prazo de Predicao
Divuloaca Perderam o Prazo Nao Perderam o Prazo Percentual de Acerto
ivulgacao
@ )

Perderam o Prazo 53 13 58/76 =76,31%

4)) (sensibilidade)

Nio Perderam o Prazo 23 53 53/76 = 69,74%

0 (especificidade)
Percentagem Total (58+53) /152 =173,03%

Fonte: Resultados da Pesquisa

Observa-se na tabela anterior que o modelo apresentou 73,03% de classificagdo correta
sobre a perda do prazo de divulgacdo das companhias, ou seja, considerado um bom ajuste em
termos de tabela de expectativa de predi¢ao. Das 76 observagdes referentes as empresas que
perderam o prazo de divulgagdo, 58 observagdes foram captadas pelo modelo, o que indica um
nivel bom de acerto (76,31%), ou seja, o modelo tem uma sensibilidade consideravelmente boa.
J& para as observagdes referentes as empresas que ndo perderam o prazo de divulgagdo, 53
observagoes foram captadas pelo modelo, o que indica um nivel médio-alto de acerto (69,74%),
ou seja, o modelo possui também uma boa especificidade. Ambos os resultados corroboram
com uma boa capacidade preditiva da regressdo, de acordo com os resultados totais da tabela
de expectativa de predicao.

Adicionalmente, tem-se os resultados referentes a curva ROC (Receiver Operating
Characteristic), a qual relaciona a sensibilidade e especificidade do modelo estimado. A Curva
ROC representa um derivado do coeficiente de sensibilidade com o coeficiente de
especificidade, em que quanto mais proximo de 1, melhor a capacidade preditiva do modelo.
Os resultados da Curva ROC, Figura 01, podem ser vistos a seguir:
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Figura 01 — Curva ROC
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Os resultados apresentados mostram uma area de 0,784 que € maior que 0,5 (acima da
linha de referéncia da Curva ROC), com uma diferenca estatisticamente significativa ao nivel
de 5% de significancia (p-valor < 0,0001). Ou seja, ¢ adequado utilizar um modelo constituido
do tipo de auditoria, do endividamento, do tamanho e do prejuizo como estimativa da
probabilidade de perda do prazo de divulgacao dos relatérios pelas companhias.

4.3 Analise da regressao logistica e hipoteses de pesquisa

Com o intuito de verificar os fatores que determinam a perda do prazo de divulgagdo
dos relatorios financeiros das companhias abertas do Brasil, a partir da elaboragdo de cinco
hipoteses de pesquisa, foi utilizada no estudo a técnica de analise de dados por meio da
regressao logistica, onde a varidvel dependente assume valores 0 e 1, o que relaciona 1 a
empresas que perderam o prazo de divulgagdo dos seus relatorios e 0 a empresas que nao
perderam o prazo de divulgacao.

Os resultados das estimagdes da regressao logistica sdo apresentados na Tabela 8,
constando o coeficiente, erro-padrao, valor z e p-valor de todas as variaveis testadas.

Tabela 8 - Regressao Logistica da variavel dependente prazo de divulgacao (PD).

COEFICIENTE ERRO PADRAO VA P-VALOR Exp (B)
Constante —0,7474 1,1032 —-0,6775 0,4981 0,4740
TAM —-0,1057 0,1658 —0,6378 0,5236 0,8997
AUD —-0,8743 0,3834 —2,2806 0,0226 0,4170 wox
END 0,6185 0,2718 2,2760 0,0228 1,8562 *x
PREJ 1,1762 0,4054 2,9010 0,0037 3,2420 otk

R? de McFadden = 0,1712009.
TAM = Tamanho; END = Endividamento; PREJ = Empresas com Prejuizo; AUD = Empresas Auditadas por
Big Four.
Fonte: Resultados da Pesquisa. *** e ** correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1% e 5%,
respectivamente.
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Ao analisar os resultados obtidos por meio dos niveis de significancia das varidveis,
torna-se evidente que as variaveis: AUD; END; e PREJ estdo relacionadas com a variavel
dependente PD, aos niveis de 1% ou 5%.

A segunda hipdtese em que empresas auditadas por Big Four tendem a nao perder o
prazo de divulgacgdo ¢ confirmada mediante relacdo negativa e significativa ao nivel de 5%, da
varidvel independente AUD com a variavel dependente PD. O efeito marginal obtido pela
respectiva variavel foi de 0,4170, ou seja, as empresas auditadas por Big Four possuem uma
razdo de chance 59,30% menor que as ndo auditadas por Big Four, em relacdo a probabilidade
de perda do prazo de divulgacao dos seus relatdrios.

Essa hipotese foi identificada anteriormente nos estudos de Khasharmeh e Aljifti
(2010), Tiirel (2010) e Barcellos, Costa Junior e Laurence (2014), que afirmaram que grandes
empresas de auditoria tendem a ter menor atraso do que pequenas empresas, sendo essa
afirmacdo devida ao fato de que as grandes empresas de auditoria sdo capazes de inspecionar
de forma mais eficiente e eficaz os relatorios dos seus clientes e possuem maior flexibilidade
para que a auditoria seja concluida a tempo. Sendo assim, empresas auditadas por grandes
empresas de auditoria possuem menor probabilidade de perder o prazo de divulgagio, o que foi
comprovado pela relacdo negativa entre as varidveis de auditoria e perda no prazo de
divulgacdo, corroborando os resultados anteriores.

A terceira hipotese onde empresas com alto endividamento tem maior probabilidade de
perda do prazo de divulgagao é confirmada por meio da relagdo positiva e significativa ao nivel
de 5% entre a variavel independente END e a varidvel dependente PD. O efeito marginal obtido
nesta variavel representa o valor de 1,8561, ou seja, a cada variagdo de uma unidade no nivel
de endividamento a razdo de chance da empresa perder o prazo de divulgagcdo dos seus
relatorios aumenta em 85,61%. Esse resultado estd de acordo com os estudos de Ahmad e
Kamarudin (2003) e Barcellos, Costa Junior e Laurence (2014), que denotam em seus estudos
relagdo positiva entre o endividamento e o prazo da divulgagao.

A quarta hipotese em que as empresas com prejuizo no periodo tendem a perder o prazo
de divulgacdo dos relatdrios financeiros ¢ confirmada através da relagdao entre PREJ e PD. O
efeito marginal obtido nesta variavel foi de 3,2420, ou seja, as empresas com prejuizo no
periodo possuem uma razao de chance 224,20% maior do que as empresas com lucro, em
relacdo a probabilidade de perderem o prazo de divulgagdo de seus relatdrios, sendo estd a
variavel que apresenta maior impacto na perda do prazo de divulgagcdao das companhias. Essa
hipdtese foi identificada anteriormente por Ahmad e Kamarudin (2003) e Tiirel (2010), que
afirmaram que empresas que divulgam prejuizos no periodo de reporte das informacdes,
denotam maior probabilidade de atraso na divulgac¢ao de seus relatorios, visando postergar mas
noticias.

A varidvel independente que representa o tamanho das companhias nao foi
estatisticamente significante na relacdo com a variavel dependente. Ou seja, a primeira hipotese
ndo foi confirmada, pois o tamanho ndo se mostrou significativamente relacionado a
tempestividade da divulgacdo, o que diverge do estudo de Owusu-Ansah (2000), que
identificou que o tamanho da empresa esta relacionado com a tempestividade dos relatorios
anuais emitidos pelas empresas da Bolsa de Valores de Zimbabwe.

O R? de McFadden do modelo estatistico empregado foi de 0,1712, ou seja, o modelo
de regressdo logistica testado possui um ajuste estatistico de 17,12% de explicacdo da
probabilidade de ocorréncia. Além disso, o0 modelo como um todo se mostrou significativo,
pois o teste de Omnibus apresentou p-valor < 0,0001. A secdo seguinte demonstra as
consideragdes finais, desde a selecdo da amostra até os resultados obtidos por intermédio da
técnica de andlise escolhida.
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5 Consideracoes Finais

Objetivando verificar os fatores que determinam a perda no prazo de divulgagdo de
relatorios financeiros de companhias brasileiras, foram utilizadas as companhias brasileiras de
capital aberto, com a¢des negociadas na B3-Brasil Bolsa Balcdo. A amostra compreende um
total de 152 companhias abertas, sendo que 76 companhias perderam o prazo de divulgacao
dos seus relatdrios financeiros, entre os anos de 2010 e 2016, através de relatério divulgado
pela Comissao de Valores Mobiliarios do Brasil (CVM). As outras 76 companhias
compreendem empresas que ndo perderam o prazo de divulgacao de seus relatorios, sendo estas
caracterizadas como espelhos das empresas que perderam o prazo, a partir do setor e
faturamento semelhante as empresas que perderam o prazo.

Foram elaboradas quatro hipdteses de pesquisa, sendo cada caracterizada por um
possivel fator relacionado a perda no prazo de divulgagcdo das companhias. Como possiveis
fatores determinantes da perda no prazo de divulgacdo (PD) foram selecionados: tamanho da
empresa (TAM); empresas auditadas por Big Four (AUD); endividamento das empresas
(END); e empresas com prejuizos reportados (PREJ).

Para verificar os fatores determinantes da perda no prazo de divulgagdo, foi utilizada a
técnica de regressao logistica, mediante atribuicdo de valores 0 e 1 a varidvel dependente, onde
1 caracteriza empresas que perderam o prazo da divulgacdo de seus relatoérios financeiros e 0
caso contrario.

Foram trés resultados obtidos na analise de regressao logistica. O primeiro resultado
obtido foi da varidvel AUD, onde empresas auditadas por Big Four tendem a nao perder o prazo
de divulgagao de seus relatdrios financeiros. A relacdo obtida foi negativa e significativa ao
nivel de 5%, evidenciando que empresas auditadas por grandes empresas de auditoria possuem
menor probabilidade de perda do prazo de divulgacdo de seus relatdrios financeiros. Este
resultado estd de acordo com Khasharmeh e Aljifri (2010), Tiirel (2010) e Barcellos, Costa
Janior e Laurence (2014), que afirmaram que as grandes empresas de auditoria sdo capazes de
inspecionar de forma mais eficiente e eficaz os relatorios dos seus clientes e possuem maior
flexibilidade para que a auditoria seja concluida a tempo. Este resultado denota a deficiéncia
das companhias de auditoria ndo consideradas como Big Four na conclusdo da auditoria, ndo
emitindo os relatorios em tempo hébil para a empresa, o que influencia positivamente na perda
do prazo da divulgagdo dos relatdrios financeiros por estas empresas.

A segunda relacao obtida foi da variavel END, que denota que empresas com alto nivel
de endividamento tem maior probabilidade de perda do prazo de divulgag@o dos seus relatorios
financeiros. A relagdo existente entre as variaveis foi positiva e significativa ao nivel de 5%.
Este resultado esta de acordo com os estudos de Ahmad e Kamarudin (2003) e Barcellos, Costa
Junior e Laurence (2014), os quais obtiveram resultados semelhantes. Sendo assim, empresas
endividadas possuem forte tendéncia de nao cumprir o prazo de divulgacao de seus relatorios,
o que denota que um alto endividamento pode influenciar negativamente as companhias no
quesito da tempestividade da informacao, ou seja, um alto endividamento apresenta um indicio
de mas noticias.

A terceira relacdo obtida foi da varidvel PREJ, em que empresas com prejuizos
reportados possuem maior probabilidade de perda do prazo de divulgagdo dos relatorios
financeiros. A relacao foi positiva e significativa ao nivel de 1%. Este resultado esta de acordo
com Ahmad e Kamarudin (2003) e Tiirel (2010), que afirmaram que empresas que divulgam
prejuizos no periodo de reporte das informagdes, tendem a ter um atraso na divulgagdo de seus
relatorios. Sendo assim, denota-se que o fato da empresa obter prejuizo no periodo de reporte,
a probabilidade desta perder o prazo da divulgacao dos seus relatorios ¢ maior. Companhias
que se encontram inadimplentes acerca da divulgacdo dos seus relatorios devem observar que
este fato ¢ determinante, possivelmente pela empresa estar com dificuldades financeiras pelo
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prejuizo obtido no periodo, afetando assim o seu desempenho no cumprimento dos prazos.

Estes resultados evidenciam as caracteristicas que estao relacionadas a perda do prazo
de divulgagao dos relatorios das companhias de capital aberto brasileiras. Torna-se importante
compreender os fatores que influenciaram as companhias a se tornarem inadimplentes perante
a Comissao de Valores Mobiliarios do Brasil. Essas caracteristicas denotam que as empresas
que vem enfrentando dificuldades financeiras, através do alto endividamento e da apuragdo de
prejuizos nos seus resultados, tendem a ndo cumprir com as exigéncias legais sobre a publicagao
dos seus relatorios financeiros. Além disso, a qualidade na auditoria externa dessas empresas
também ¢ fator importante no cumprimento dos prazos, pois as empresas auditadas por grandes
companhias de auditoria tendem a cumprir esses prazos, a partir da qualidade dos servicos
prestados.

O estudo ajuda no avango da literatura sobre tempestividade da informagao contabil
através da utilizagdo de uma amostra que compreenda empresas inadimplentes perante o tempo
de divulgagdo de suas informagdes. Os estudos anteriores utilizaram empresas que cumprem
esse prazo, focando apenas no tempo dessa divulgacao, entre o periodo legalmente estabelecido.
Essas empresas inadimplentes podem observar alguns dos fatores que podem ser melhorados
para o atendimento dessa obrigagao.

Estes resultados apontados pelo estudo podem ser utilizados em pesquisas futuras por
académicos que queiram analisar a tempestividade da informacdo contabil, pelos 6rgaos
reguladores para que esses possam identificar o que estd causando o ndo atendimento desta
exigéncia pelas companhias inadimplentes, e pelos proprios gestores destas entidades, para que
possam identificar os fatos que estdo influenciando nessa perda de prazo e trabalhar em prol
disso.

A partir dos nossos resultados, sugere-se para pesquisas futuras, que haja uma pesquisa
de campo qualitativa, para validar os porqués das empresas perderem o prazo de divulgacdo de
seus relatorios. Nosso estudo ajuda na consolidacdo da discussdo da tempestividade das
informagdes contdbeis, contribuindo para a literatura, ao identificar fatores relacionados a perda
do prazo de divulga¢do, o que ja foi discutido de forma similar em estudos anteriores, mas nao
focando nas empresas que perdem o prazo de divulgagdo. Sendo assim, torna-se necessario
avangar na discussdo com os preparadores dos relatorios contabeis, visando entende os motivos
dos atrasos.

Sugere-se também, para pesquisas futuras, dado o momento atual brasileiro, que seja
utilizada uma proxy que identifique corrupcao/fraude dentro das empresas, o que pode estar
possivelmente relacionado a perda do prazo de divulgagado dos relatorios, a variavel dependente
do presente estudo.

Os resultados sdo importantes para os académicos nacionais € internacionais que
pesquisam sobre a tempestividade da informagdo contabil, bem como para que haja maior
entendimento do mercado sobre o que estd influenciando essas empresas na perda do prazo da
divulgacdo dos seus relatorios financeiros.
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