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Resumo:

A proposta deste artigo ¢ verificar exploratoriamente a associacdo existente entre a
persisténcia dos lucros enquanto atributo da qualidade da informacdo contabil e os
indicadores de Governanga Corporativa, Setor econdmico, Liquidez ¢ Endividamento em
empresas brasileiras. Para isso, foi apresentada a relagdo tedrica entre as varidveis descritas e
levantado os dados e informagdes das empresas que permitiam caracteriza-las conforme os
modelos propostos. Foi utilizada a técnica estatistica de Analise de Correspondéncia para
andlise dos dados, composta por uma amostra de 224 empresas. Os modelos examinados
apresentaram associagdes parcialmente relevantes estatisticamente. Este trabalho presta
contribuicdo ao meio académico e ao ambiente corporativo fundamentalmente por promover
uma andlise exploratoria acerca da associagdo entre a estrutura de indicadores financeiros, o
setor econdmico de atuagdo das empresas no mercado e a adogdo de praticas diferenciadas de
Governanga Corporativa com o comportamento historico dos lucros e sua capacidade
preditiva no tempo. Os resultados desta pesquisa revelam que a relagdo entre a varidvel
persisténcia dos lucros e os indicadores de Governanga Corporativa e indices de Liquidez nao
possuem associacdo relevante. No entanto, a associagdo entre a persisténcia dos lucros e a
composi¢ao do endividamento mostrou-se significativa, revelando que empresas com lucros
mais persistentes possuem maior capacidade de endividamento por capital de terceiros.
Apesar de inconclusivo a associagao entre a persisténcia dos lucros e os setores econdomicos
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mostrou-se significativa para alguns setores mostrando a possibilidade da existéncia de fatores
especificos para que determinado setor apresente ou nao tal persisténcia.

Palavras-chave: Persisténcia dos Lucros. Governanga Corporativa. Indicadores financeiros.

Abstract:

The purpose of this article is to explore the association between the persistence of profits as
an attribute of the quality of accounting information and the indicators of Corporate
Governance, Economic Sector, Liquidity and Indebtedness in Brazilian companies. For this,
the theoretical relationship between the described variables was presented and the data and
information of the companies that characterize them according to the proposed models was
presented. The statistical technique of Correspondence Analysis was used for data analysis,
composed of a sample of 224 companies. The models examined presented statistically
significant associations. This work contributes to the academic environment and to the
corporate environment fundamentally by promoting an exploratory analysis about the
association between the structure of financial indicators, the economic sector of the
companies' performance in the market and the adoption of differentiated practices of
Corporate Governance with the historical behavior of Profits and their predictive capacity
over time. The results of this research reveal that the relationship between the persistence of
profits variable and the Corporate Governance indicators and Liquidity indices have no
relevant association. However, the association between the persistence of profits and the
composition of the indebtedness showed to be significant, revealing that companies with more
persistent profits have greater indebtedness capacity by third-party capital. Although
inconclusive, the association between the persistence of profits and the economic sectors has
proved to be significant for some sectors, showing the possibility of the existence of specific
factors for a particular sector to present such persistence or not.

Keywords: Persistence of Profits. Corporate Governance. Financial Indicators.

1 Introducao

Alguns dos paises caracterizados por economias com alto nivel de industrializagdo
vivenciaram nas ultimas décadas relevantes recessdes econdmico-financeiras, ¢ em face
destas crises ¢ de se esperar que o mercado investidor busque alocar seus recursos financeiros
em empresas que se apresentem menos susceptiveis a grandes variagdes em seu desempenho
econdmico e financeiro. Para que isso ocorra ¢ de fundamental importancia para os
investidores conhecer as estratégias adotadas pelas empresas, para que possam avaliar sua
eficacia frente ao desempenho econdomico em mercados marcados pela alta competitividade
ou em periodos de recessdo econOmica, desta forma, poderdo monitorar acessoriamente as
contramedidas a serem tomadas para estimular a recuperagdo rapida diante de resultados
negativos (CHEN; LIM; STRATOPOULOS, 2010).

As informacdes financeiras das empresas sdo o produto da contabilidade e sistemas de
relatorios que aferem e periodicamente apos serem auditadas, revelam dados quantitativos
relativos a posi¢do financeira e do desempenho das empresas de capital aberto. Balango
Patrimonial, Demonstragao de Resultado do Periodo e de Fluxos de Caixa, juntamente com as
notas explicativas formam a base das informacdes especificas da empresa ajustadas e
disponibilizadas para o publico externo, dos quais se destacam os investidores € o governo
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(BUSHMAN; SMITH, 2003). Fundamentado neste conjunto de informagdes contébeis,
econdmicas e financeiras divulgadas ¢é que o mercado terd condi¢des de avaliar
periodicamente o comportamento do desempenho das empresas no mercado de capitais.
Ainda com base nessas informacdes ¢ que ¢ possibilitado aos investidores o estudo e andlise
das caracteristicas das empresas em que o desempenho econdmico tem sido menos impactado
por fatores diversos, como por exemplo, a entrada de novos concorrentes, 0 setor econdmico
de atuacdao impactado por questdes economicas do pais, ou mesmo globais, etc. Em fungao
dessa possibilidade questiona-se de forma preliminar ao problema de pesquisa se ¢ possivel
identificar caracteristicas comuns em empresas que possuam desempenho econdmico com
menor variabilidade? Tal questionamento fortalece o problema proposto por esta pesquisa,
cujas premissas serao destacadas no referencial tedrico. O problema de pesquisa proposto €:
Como se da a associagdo entre a persisténcia nos lucros, determinada pela série temporal dos
lucros trimestrais de empresas listadas na Bovespa, e indicadores de Governanga Corporativa,
Liquidez, Endividamento e o setor econdmico em que as mesmas atuam?

O presente artigo tem como objetivo verificar, de forma exploratdria,como se d4 a
associacgdo entre a persisténcia nos lucros, existente na série temporal dos lucros trimestrais de
empresas listadas na Bovespa, e indicadores de Governanca Corporativa, Liquidez,
Endividamento e o setor economico em que as mesmas atuam.Este estudo torna-se relevante a
medida que se propde por meio de técnicas de analise multivariada identificar caracteristicas
comuns entre empresas que possuem menor ou maior nivel de persisténcia no desempenho
econdmico, ou seja, persisténcia nos lucros. Tais resultados podem contribuir para
investidores e analistas de mercado, bem como para estudos e pesquisa académicas na area de
finangas corporativas, no contexto de estudo da governanga corporativa.

2 Referencial Teorico

Nesta secdo sdo apresentados a definicdo e uma breve discussdo tedrica acerca da
Persisténcia nos lucros e sua relacdo com as melhores praticas de Governanca Corporativa,
Setores econdmicos e Indices financeiros das empresas.

2.1 Persisténcia nos Lucros

Embora ndo haja uma defini¢cdo conceitual acordada entre os pesquisadores (GIVOLY
et al, 2010), a qualidade dos lucros ¢ geralmente definida como a capacidade dos resultados
divulgados (neste caso especifico o lucro) de gerar tendéncias que possibilitem predizer lucros
futuros de uma empresa. E possivel supor que o lucro divulgado ¢ de alta qualidade quando
existe correspondéncia significativa entre o lucro e os fluxos de caixa operacionais, ratificado
pela persisténcia desta rela¢ao a longo prazo (WILSON, 2015).

Um dos atributos relevantes da informacdo financeira de qualidade ¢ a sua
persisténcia. Os lucros sob a oOtica da qualidade da informacdo contabil sdo considerados
persistentes somente se possuem contetido informacional significante para representar o
desempenho atual da empresa e persistir ou servir de fundamento para predizer os lucros de
periodos futuros (DECHOW; SCHRAND, 2004).

Ao atribuir a caracteristica "persistente" aos lucros divulgados ndo se deve imputar aos
valores monetarios informados isoladamente a capacidade de explicar resultados futuros
esperados. O que se pretende ao verificar a persisténcia dos lucros enquanto qualidade da
informagdo contabil ¢ o quanto o conjunto de estratégias em suas diversas faces obteve
sucesso em determinado exercicio e como aplicagdes ou corregdes para periodos posteriores
afetardo os lucros da empresa. Se uma empresa adota em determinado ano uma estratégia
financeira mais arrojada consoante com os aspectos macroecondmicas do periodo e com as
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oportunidades que lhes sdao ensejadas e, neste cenario, a empresa apresenta bom desempenho,
espera-se nos relatorios financeiros divulgados um conjunto de informagdes aos investidores
que sustentem os lucros obtidos e como todas as acdes e praticas administrativas no cenario
apresentado impactardo resultados subsequentes. Percebe-se que o contetido informacional
dos lucros nao se baseia somente nas praticas contabeis adotadas pela gestdo, mas também em
toda estratégia operacional, financeira, de marketing, dentre outras, que podem ou ndo ter
obtido sucesso durante o periodo. A partir destas observacdes € possivel perceber que os
relatorios financeiros contém um conjunto de informagdes relacionadas as praticas contabeis e
de gestdo, dentre outras, que podem afetar a informagdo contida nos resultados reportados.
Logo, quando se define persisténcia dos lucros como a capacidade dos lucros atuais de
persistirem ou servirem de base para predicdo de lucros futuros o que se espera ¢ que o
conjunto de informagdes prestadas que fundamentaram os lucros reportados sejam contenham
capacidade para explicar os lucros atuais (DECHOW; SCHRAND, 2004; BASILICO;
GROVE, 2013; FRANKEL; LITOV, 2009; GREGORY; WHITTAKER; YAN, 2016;
LAWSON; WANG, 2015; LI; ABEYSEKERA; MA, 2014; LI; 2008).

2.2 Governanca Corporativa

O conceito de Governanga Corporativa precede o surgimento das grandes corporagdes
industriais. Segundo Crowther e Seifi (2011), fundamentalmente o conceito trata dos meios
pelos quais uma organizagdo ¢ gerenciada. Numa visdo amplificada, Blair (1995) argumenta
que a governanga corporativa “refere-se a todo o conjunto legal, cultural e institucional que
determina o que as companhias de capital aberto podem fazer, quem as controla, como que o
controle ¢ exercido, e como os riscos € retornos das atividades sdo alocados”. Segundo Hart
(1995) os conflitos de interesses entre as partes interessadas no negdcio e as transagdes de
custo decorrentes do problema de agéncia sao condigdes fundamentais para o surgimento do
evento Governanga Corporativa.

Para Vasquez (2008) as boas praticas de Governanga Corporativa estdo associadas
significativamente a transparéncia informacional. Entende-se por transparéncia informacional
o conjunto de praticas que visam garantir a tempestividade e integridade da divulgacdo das
informacdes financeiras aos seus usuarios. Desta forma, espera-se que empresas que adotem
melhores praticas de Governanga Corporativa sejam organizagdes transparentes, base para
obtencdo de informagdes financeiras de qualidade, sem a qual a persisténcia nos lucros nao
poderia ser verificada.

Ao aderir as boas praticas de Governanga Corporativa o objetivo de uma empresa ¢
aumentar o valor e a liquidez de suas acdes, através do aumento da transparéncia nas
informacdes percebido pelos investidores (CLEMENTE et al, 2014; OLIVEIRA, 2006).

Apesar de a adocdo de boas praticas de Governanca Corporativa, isoladamente, nao
confirmar necessariamente a reducao da volatilidade dos ativos financeiros ¢ o aumento da
liquidez e do valor dos investimentos, conforme os estudos de Peixoto, Amaral e Correia
(2014), Clemente et al (2014) e Silva e Leal (2005), as pesquisas de Vieira ¢ Mendes (2006) e
Kouwenberg e Phunnarungsi (2013) mostram que devido as particularidades de cada setor
econOmico existente no mercado de capitais ¢ possivel que o conjunto de informacgdes
exigidas pelos diferentes stakeholders gere também um conjuntos de praticas de Governanga
Corporativa mais apropriadas a cada setor economico. Neste contexto, € possivel supor que se
ha um conjunto de praticas de Governanca Corporativa diferenciado para determinados
setores econdmicos, a forma como sdo construidas e que se alcangam a transparéncia € a
qualidade das informag¢des pode gerar impacto significativo sobre a liquidez e o valor dos
ativos, bem como sobre a capacidade das informagdes de predizer desempenhos futuros.
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Apo6s o ano de 2010 em que a adogao dos padrdes internacionais de contabilidade se
tornou obrigatéria para as empresas brasileiras de capital aberto, alguns estudos foram
realizados para verificar se houve ganho na qualidade da informacao contabil a partir de tal
adocdo. Rezende, Almeida e Lemes (2015), ao verificarem o impacto da ado¢do dos padrdes
internacionais de contabilidade nas empresas brasileiras no periodo entre 2008 e 2011,
mostram que os relatdrios financeiros passaram a divulgar um conjunto diferenciado de
informacdes econdmico financeiras, comparando o periodo anterior e posterior a 2010,
compreendido pelo mercado como relevantes para tomada de decisdo, o que se traduziu em
uma redu¢ao nos niveis de assimetria informacional.

A pesquisa de Lantto e Sahlstrom (2013) mostra que a ado¢do dos padrdes
internacionais de contabilidade causou impacto significativo nos indicadores financeiros das
empresas finlandesas, através da comparagdo da magnitude dos indicadores antes e depois da
adogdo que ocorreu em 2004. No Brasil, destaca-se o trabalho de Gilio (2011) que revelou
uma aproximacao significativa entre relatdrios gerenciais e relatorios financeiros através dos
indicadores financeiros. Ou seja, a adog¢dao dos padrdes internacionais de contabilidade no
Brasil impactou os indicadores financeiros aproximando-os dos mesmos indicadores
verificados nos relatorios gerenciais, permitindo aos usudrios externos da informagao
financeira uma visdo mais aproximada da que os administradores possuem. Logo, € possivel
verificar a adogdo dos padrdes internacionais como causa comum entre o impacto na
qualidade da informagio contabil e na alteragdo dos indicadores financeiros das empresas. E
possivel inferir a partir desta analise que possiveis alteracdes na qualidade da informacao
contabil também deveriam alterar os indices financeiros das empresas. Se uma determinada
empresa que adota boas praticas de Governanca Corporativa ¢ também considerada como
transparente e divulgadora de informagdes financeiras de qualidade, espera-se que os
indicadores financeiros de tal empresa sirvam de referencia para as demais a partir do instante
em que o investidor tomar ciéncia de tal condigdo. A partir de entdo, espera-se que as
empresas busquem tal patamar para seus indicadores, o que os tornariam uma caracteristica
comum entre tais empresas. Tendo como atributo da qualidade da informagao a persisténcia
nos lucros, ou seja, a capacidade de os resultados passados predizerem lucros futuros, os
indicadores financeiros destas empresas poderdo revelar um padrao diretamente relacionado
as suas caracteristicas financeiro-economicas e as melhores praticas de Governanga
Corporativa adotadas.

3 Metodologia da Pesquisa

Este estudo tem como objeto de andlise informagdes e dados contidos nos relatorios
financeiros disponibilizados por empresas listadas na Bovespa com objetivo de verificar,
exploratoriamente, a correspondéncia entre a persisténcia nos lucros, determinada pela série
temporal dos lucros trimestrais de empresas listadas na Bovespa, e indicadores de Governanga
Corporativa, Liquidez, Endividamento e o setor econdmico em que as mesmas atuam. A
abordagem adotada ¢ quantitativa, pois foram utilizados testes estatisticos, como sera descrito
a seguir,que permitem a analise dos dados coletados.

Para tanto, foram coletados as séries de dados do lucro liquido das empresas no banco
de dados Comdinheiro para o periodo compreendido entre o 4° trimestre de 1999 e o 1°
trimestre de 2016, As séries de dados dos lucros coletadas nao foram deflacionadas para
utiliza¢do, o que constitui uma limita¢do da pesquisa. A sele¢do inicial retornou um conjunto
de 63 observagdes (63 trimestres) para 386 empresas, ou seja, aproximadamente 24.400
observagdes ao todo. Um filtro posterior foi aplicado com o objetivo de eliminar as empresas
que possuiam dados perdidos ou insuficientes dentro do periodo de tempo analisado. Easton e
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Zmijewski (1989) realizaram andlise de dados de séries temporais com 20 observacdes
trimestrais, minimo para analise de uma regressdo. Em busca da maior relevancia para
pesquisa, foi adotada nesta pesquisa a referéncia minima de 46 observacdes por empresa, pois
tal quantidade de dados estava presente no maior numero de empresas da amostra. Logo,
foram selecionadas neste procedimento 224 empresas, no periodo compreendido entre o 4°
trimestre de 2004 e o 1° trimestre de 2016, perfazendo um total de aproximadamente 10 mil
observagdes em 46 trimestres. Além do lucro liquido foram coletados dados referentes ao
segmento diferenciado de Governanga Corporativa adotada ou nio pelas empresas, Setor de
atuacdo economica conforme defini¢ao da Bovespa e dados patrimoniais para o calculo da
liquidez corrente e da composicdo do endividamento, este ultimo tratado apenas como
endividamento a partir deste instante. Como ja descrito, a ferramenta principal para analise
dos dados de pesquisa, classificado como exploratério de abordagem qualitativa, serd a
Anacor - Analise de Correspondéncia que conforme Favero e Belfiore (2015, p.179):

[...] ¢ uma técnica de andlise bivariada por meio da qual ¢é estudada a
associacdo entre duas varidveis categdricas e entre suas categorias, bem
como a intensidade dessa associagdo, a partir de uma tabela cruzada de
dados, conhecida por tabela de contingéncia, em que sdo dispostas em cada
célula as frequéncias absolutas observadas para cada par de categorias das
Ainda segundo Féavero e Belfiore (2015) o uso das técnicas de analise de
correspondéncia (ANACOR) se faz necessario quando o objetivo da pesquisa ¢ o de avaliar a
significancia das similaridades e diferencas de comportamento entre variaveis e entre
categorias.

3.1 Variaveis de Pesquisa e Modelagem Estatistica

Nesta se¢do sdo apresentadas as variaveis quantitativas e qualitativas utilizadas neste
estudo, bem como sdo descritos os modelos estatisticos utilizados para consecucdo da
pesquisa.

3.1.1 Persisténcia nos Lucros

Para atingir o objetivo principal deste estudo, qual seja, analisar de forma exploratoria
a correspondéncia entre a persisténcia nos lucros de empresas listadas na Bovespa e a adogao
de praticas de Governanga corporativa, o setor econdomico de atuagdo e os indicadores de
liquidez e endividamento das empresas, se faz necessario apurar inicialmente a persisténcia
dos lucros. Para tanto, constitui-se persistente nos lucros a empresa que de acordo com algum
dos modelos de séries temporais descritos adiante apresentar um coeficiente (AR)
autorregressivo estatisticamente diferente de zero. Desta forma, pretende-se utilizar a série
historica trimestral dos lucros liquidos para verificar como os lucros passados explicam lucros
posteriores, revelando como lucros autorregressivos, ou seja, capazes de se explicarem ao
longo do tempo. O objetivo deste trabalho ndo ¢ o de modelar previsdes de lucros, mas de
verificar a relagcdo e o grau de significancia estatistica do comportamento de lucros anteriores
sobre lucros posteriores. Estudos sobre séries temporais de lucros trimestrais demonstram que
nao ha aleatoriedade total nos lucros em sua natureza. Evidéncias apontam que sob condi¢des
de normalidade os lucros trimestrais podem seguir um processo auto-regressivo caracterizado
por componentes sazonais (FOSTER, 1977; GRIFFIN, 1977). Em funcao das caracteristicas
sazonais de determinadas setores econdmicos associado a maior frequéncia do lucro
trimestral, que reflete de maneira mais pontual a necessidade de informag¢des do mercado,
diversos pesquisadores t€ém preferéncia por esta forma de representagdo dos lucros (Kothari,
2001).
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A partir da preparacao das séries de lucros de cada empresa foi aplicado o modelo de
Box-Jenkins para identificar e estimar os modelos estatisticos, e em seguida separar as
empresas conforme persisténcia dos lucros apresentadas.

Os modelos de Box-Jenkins, conhecido como auto regressivo de médias moveis
(ARMA) e auto regressivo, integrado e de médias moveis (ARIMA), possibilita a modelagem
de uma série temporal, permitindo, contudo, desconsiderar as relagdes econOmicas que a
originaram. Esta modelagem ¢ feita através da determina¢ao do comportamento da correlagao
entre os valores sucessivos da série temporal em questdo (autocorrelagdo) e, com base neste
comportamento. Inicialmente, tem-se o processo ARMA (p, q) (autorregressivo e de média
moével) que ¢ uma generalizagdo dos modelos AR (p) e MA (q), onde p e q referem se,
respectivamente, as ordens auto-regressivas ¢ de média movel do processo (BUENO, 2012).
Este modelo pode ser descrito na forma da equacao 1.

Ve = Z?:l bV + ue + 2?21 Oipe—; (Equagdo 1)

Onde, y; = série do lucro liquido; Y;_; = série do lucro liquido defasada i periodos; ¢,

= termo autorregressivo; 0 = termo de media movel; p = termo de erro estocastico.

Conforme Gujarati (2006), o modelo de série temporal do tipo ARMA deve ser
aplicado apenas em séries estaciondrias ou fracamente estacionarias, ou seja, séries que
apresentam médias e variancias estaciondrias e autocovariancias que dependem apenas das
defasagens entre os instantes de tempo. Se uma determinada série de dados temporais nao se
apresentar estaciondria sera necessario torna-la estaciondria para se empregar o método de
Box-Jenkins. Assim, se uma série temporal tiver que ser diferenciada d vezes para tornar-se
estacionaria para entdo aplicar-lhe o0 modelo ARMA (p, q), diz-se que a série ¢ um ARIMA
(p, d, q). Quando os dados sdao observados em periodos inferiores a um ano, a série também
pode apresentar autocorrelagdo em periodos de sazonalidade. Tais modelos sdo conhecidos na
literatura como SARIMA. Este modelo passa a ser composto também pelos componentes
sazonais auto-regressivos e de média movel, representado como SARIMA (p, d, q) (P, D, Q),
em que d ¢ a ordem de diferenciacdo e D ¢ a ordem de diferenciagcdo sazonal. Assim, p, P, q e
Q determinam o niimero de pardmetros necessarios para o modelo e d, D e s identificam as
observagdes passadas influentes nos valores a serem previstos. Ficando, de forma
generalizada, ARIMA (p, d, q) (P, D, Q)s (GUJARATTI; 2006; BUENO; 2012), conforme
equacao 2.

D ~
Ve=0+ 3 pAY + 3 OFA Y, + uj+ Z;'I=1 Ojuj-1 + Z;-I:l q)]gllj—l + & (Equagéo 2)

Onde, A9 = ordem de diferenciacdo; AP = ordem de diferenciacdo sazonal; dDiP =
parametro autorregressivo sazonal; CD]-Q = parametro de média mével sazonal; e § = constante.

De acordo com Reisen e Silva (2011), as etapas para a constru¢ao do modelo de
BoxJenkins podem ser divididas em quatro: (1) identificagdo, (2) estimagdo, (3) adequacao do
modelo e (4) aplicacdo. Em funcdo do objetivo deste estudo trataremos a seguir dos 3
primeiros passos.A etapa da identificagdo busca identificar o melhor modelo para descrever a
série temporal. Ou seja, determinar a ordem do modelo que ¢ capaz de evidenciar as
caracteristicas relevantes dos dados. Os procedimentos empiricos utilizados nesta pesquisa
sdo os mesmos comumente utilizados para modelagem de séries temporais, quais sejam,

conforme Reisen e Silva (2011, pag. 112):
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a) construir um grafico para cada série; examinar as fungdes de
autocorrelagdo amostral e parcial e propor a diferenciagdo ou transformagao,
se necessario; b) computar e examinar as fungdes de autocorrelagdo amostral
e autocorrelacdo amostral parcial das séries originais para confirmar, se
necessario, a diferenciacdo ou transformacdo da série; e c¢) Utilizagdo do
teste AIC (Critério de informac¢do de Akaike) para definir/confirmar o
melhor modelo para a série de dados.

A Funcao de autocorrelagdo (FAC) ¢ a autocovariancia padronizada. Por meio da FAC
pode ser verificado o comprimento e a memoria de um processo ao longo do tempo, ou seja, a
extensao para a qual o valor tomado em um determinado tempo t depende daquele tomado em
tempos anteriores a t, t-k. Ja na Fun¢do de autocorrelagdo parcial (FACP) se verifica o mesmo
processo da FAC, no entanto, os efeitos do tempo entre t e t-k sdo eliminados. Efetuadas a
FAC e FACP, o correlograma derivado destas fungdes permite analisar inicialmente a
defasagem do fator autorregressivo (GUJARATI; PORTER, 2011). Realizada a etapa de
identificacdo e obtido os valores de p, P, d, D, q, Q e s, passa-se para a estimagdo dos
parametros dos termos auto-regressivos e de médias moveis incluidos no modelo, como ¢
mostrado na Equagdo (2).

E na ultima etapa, ¢ realizada a analise de adequacao do modelo estimado. A correta
especificagdo de um modelo ARIMA ou SARIMA ¢ verificada no termo de erro (ut), pois ele
deve constituir um processo white noise, ou ruido branco (GRANGER; NEWBOLD, 1986).
Assim, a verificagdo da adequabilidade do modelo ¢ efetuada nas autocorrelagdes amostrais
dos erros (ut), as quais devem apresentar uma distribuicdo normal, com média zero e
variancia constante se forem provenientes de um ruido branco. Para esta analise utilizou-se as
estatisticas Ljung-Box (LB); o critério de informacdo de Akaike (AIC) para adequabilidade
dos modelos e o teste de Dickey-Fuller aumentado para verificagdo das raizes unitarias das
séries, conforme Reise e Silva (2011) e Bueno (2012) .

3.1.2 Modelos Propostos

Os modelos propostos na literatura internacional para a persisténcia dos lucros
trimestrais podem ser descritos através dos modelos de Foster (1977), Griffin (1977), Watts e
Leftwich (1977) e Brown e Rozeff (1979). Para o presente trabalho serdo testados trés
modelos, apresentados a seguir, para descrever as séries de lucros de empresas brasileiras.

Modelo (1): Random Walk com deslocamento drift (RWD), conforme equagao 3.

Ye=0+Y_ 1 +u (Equagdo 3)

Onde, y= Lucro no trimestre t; Yi_;= Lucro no trimestre t-1; p,= termo de erro
aleatorio.

O modelo Random Walk ¢ comumente utilizado para estimar parametros de séries de
lucros tanto anuais quanto trimestrais.

Modelo (2): Random Walk com deslocamento sazonal (SRWD), conforme equacao 4.

Ve=06+Y 4+ (Equagéo 4)

Onde, Y;_,= Lucro no trimestre t-.

O modelo Random Walk com deslocamento sazonal foi incluido na analise em func¢ao
de permitir captar os efeitos sazonais que podem surgir, por exemplo, em fun¢do de periodos
de consumo e producdo especificos de determinados setores econOmicos, esperando-se,
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portanto, que tal sazonalidade seja refletida nos lucros liquidos divulgados nas demonstragoes
contadbeis trimestrais.
Modelo (3): O modelo proposto por Foster (1977) - SARIMA, conforme equagao 5.

Ve=8+Y 4+ @1(Yee1 —Yes) + 1t (Equagdo 5)

Onde, ¢,= parametro autorregressivo sazonal.

O modelo proposto por Foster (1977) foi construido com base na hipotese de que um
processo AR (1) descreve o comportamento das séries temporais nos dados trimestrais de
todas as empresas. Portanto, o modelo de Foster (1977) se tornou um popular (1.0.0) x (0.1.0)
com estrutura ARIMA dos lucros trimestrais para a estimacao de parametros de persisténcia e
previsdo de lucros. Isso significa que o modelo ¢ estimado por uma abordagem
autorregressiva de primeira ordem, determinada apds a diferenciacdo sazonal das séries
temporais de lucros trimestrais (BROWN, 1993). A abordagem sazonal pode ser apropriada,
pois Pimentel e Lima (2010) encontraram fortes evidéncias de sazonalidade nos lucros
contabeis trimestrais no Brasil. A razao de utilizagdo deste modelo ¢ captar dentre as séries de
lucros das empresas aquelas em que a sazonalidade pode ser associada a diferenga dos
trimestres anteriores a periodo sazonal analisado.

3.1.3 Demais Variaveis e Dados da Pesquisa

Das 224 empresas analisadas conforme os modelos de séries temporais destacados na
secdo anterior, 217 apresentaram o coeficiente autorregressivo significativo estatisticamente a
1%, ou seja, estes coeficientes obtiveram p-valor igual a zero para hipotese nula de que tais
coeficientes sdo iguais a zero; tais resultados mostram que 217 empresas possuem um
coeficiente de lucros anteriores estatisticamente diferentes de zero capazes de explicar parte
dos lucros posteriores. Determinado o grupo de empresas com lucros persistentes, buscando
melhorar a capacidade de comparacdo das informacdes e a fim de permitir posterior analise
por correspondéncia, os dados foram padronizados pelo método range 0 a 1, conforme Féavero
(2009), e em seguida segregados em ordem crescente por quartis. Segregadas as empresas
foram classificadas de acordo com a persisténcia nos lucros em: Baixa, Média Baixa, Média
Alta e Alta. Assim, foram classificadas 54 empresas como de Baixa persisténcia nos lucros,
54 empresas como de Média Baixa, 54 empresas como de Média Alta e 55 empresas como de
Alta persisténcia.

Para analisar a correspondéncia entre a persisténcia nos lucros e os indicadores de
liquidez e endividamento, estes ultimos devem apresentar caracteristicas de informagdo ao
longo do tempo, pois do contrario, a capacidade dos lucros passados explicarem lucros
posteriores estaria sendo comparada a uma informagdo estdtica, pontual, o que poderia
diminuir a relevancia ou at¢é mesmo o sentido desta analise de correspondéncia. Por esta
razdo, foram calculados a liquidez corrente e o endividamento das empresas entre o Ultimo
trimestre de 2004e o primeiro de 2016. Em seguida foi calculada a média de todo o periodo
destes indicadores pelo setor de atuagdo econdmica em que as empresas estdo inseridas. O
passo seguinte foi o de comparar a média, no periodo em destaque, de cada uma das empresas
a média de seu respectivo setor. Com isto pode-se verificar se a média da liquidez e do
endividamento de cada empresa esteve acima ou abaixo da média do seu setor de atuacgao
econdmica no periodo de persisténcia nos lucros analisado. Assim foi possivel classificar as
empresas em: Liquidez média Superior, Liquidez média Inferior, Endividamento médio
Superior e Endividamento Médio Inferior. Os indicadores contdbeis financeiros de liquidez e
endividamento foram calculados, conforme Marion (2012), na forma das equagdes 6 ¢ 7:
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Liquidez Corrente, = Ativo Circulante;Passivo Circulante, (Equacao 6)

Capital de terceirosg

Endividamento; = (Equagdo 7)

Capital de terceiros;+ Capital Propriog

A variavel Governanga Corporativa, obtida no site da Bovespa, foi classificada da
seguinte maneira: Sem governanga, Bovespa Nivel 1, Bovespa Nivel 2, Novo mercado. J& os
setores de atuacdo econdmica de cada empresa (entre parénteses estd a quantidade de
empresas de cada setor) representam os dados brutos da classificagdo apresentada no site da
Bovespa. Os setores s3o: Bens Industriais, Consumo Ciclico, Consumo nao Ciclico,
Financeiro e Outros, Materiais Basicos, Petroleo. Gas e Biocombustiveis, Saude, Tecnologia
da Informagdo, Telecomunicagdes e Utilidade Publica. De acordo com a Bovespa, a
referéncia base para o desenvolvimento de uma estrutura de classificagdo setorial foi os tipos
e os usos dos produtos ou servigos desenvolvidos por cada empresa. Para a classificagdo das
empresas, foram analisados os produtos ou servigos que mais contribuem para a formagao das
receitas das companhias, considerando-se, ainda, as receitas geradas no ambito de empresas
investidas de forma proporcional as participagdes acionarias detidas.

4. Analise dos Resultados
Nesta se¢do sao apresentados os resultados da analise dos dados deste estudo.

4.1 Persisténcia Versus Setor Economico

Um dos fatores que pode influenciar a rentabilidade de uma empresa ¢ o setor de
atuacao econdmico em que ela se encontra. Variaveis de mercado, como por exemplo, taxas e
impostos especificos, regulagdo estatal, barreiras de mercado para empresas estrangeiras, bem
como o nivel de concorréncia nacional enfrentado dentro de determinado setor sdo fatores
relevantes que podem impactar o lucro e o desempenho das empresas em periodos especificos
da economia, ou existirem como fatores de impacto inerentes ao setor de atuagao (MA, 2000;
GRANT, 2002).

Seguem descritos na Tabela le no Grafico 1 os resultados referentes a analise de
correspondéncia entre a persisténcia nos lucros e o setor de atuagdo economico das empresas
pesquisadas. Destaca-se que no teste qui-quadrado, cuja hipdtese nula ¢ a de que a associacao
entre as variaveis analisadas ocorre de forma aleatoria obteve p-valor igual a 0,003. Com o
referido p-valor pode-se rejeitas tal hipotese, o que permite inferir que existe associagao
estatisticamente significante ao nivel de 1% entre o nivel de persisténcia nos lucros das
empresas € o setor de atuagdo em que estdo inseridas.

TABELA 1 - CORRESPONDENCIA ENTRE PERSITENCIA E SETOR ECONOMICO

Setor / Persisténcia Baixa Media Baixa | Media Alta Alta Margem ativa
Bens Industriais 4 13 3 17 37
Consumo Ciclico 8 13 10 9 40
Consumo nao Ciclico 2 1 2 4 9
Financeiro e Outros 22 13 9 4 48
Materiais Basicos 5 4 7 9 25
Petroleo. Gas e Biocombustiveis 0 1 1 1 3
Satde 0 0 3 1 4
Tecnologia da Informagdo 1 0 0 1 2
Telecomunicagdes 2 2 2 0 6
Utilidade Publica 10 7 17 9 43
Margem ativa 54 54 54 55 217

Fonte: claborado pelo autor com os dados da pesquisa
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O setor de econdmico em que ocorreu a maior associacdo com os niveis de
persisténcia nos lucros foi o Financeiro e Outros. Neste setor, 22 empresas (aproximadamente
46%) sao classificadas como de baixa persisténcia nos lucros e a medida que o nivel de
persisténcia aumenta, o numero de empresas por nivel diminui. Nos niveis de persisténcia
Média baixa, Média alta e Alta se obtém, respectivamente, 27,08%, 18,75% e 8,33% das
empresas do Setor Financeiro e Outros.

GRAFICO 1 - PERSITENCIA VS SETOR ECONOMICO
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Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa
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A perceptibilidade desta relacao ¢ evidenciada no Grafico 1 pela proximidade das
empresas do setor ao nivel Baixo de persisténcia nos lucros. Ainda é possivel destacar nesta
relagdo, o setor de Utilidade publica ao nivel Média Alta de persisténcia nos lucros.
Aproximadamente 40% das empresas do setor de utilidade publica estdo no nivel Média Alta
de persisténcia. Pode-se verificar no Grafico 1 a proximidade das empresas do setor de
utilidade ao nivel Média Alta de persisténcia nos lucros corroborando o resultado obtido.

4.2 Persisténcia Versus Governan¢a Corporativa

Pesquisas nacionais e internacionais sao dedicadas a analise da associacdo entre a
Governanca Corporativa e o Desempenho financeiro das empresas. Lima, Oliveira, Cabral,
Santos e Pessoa (2015) e Camargos e Vilhena (2015) apresentam em suas pesquisas
evidéncias de que a ado¢ao de melhores praticas de Governanga Corporativa pode impactar o
desempenho econdmico financeiro das empresas brasileiras. Se as praticas de Governanca
Corporativa sdo capazes de impactar positivamente o desempenho de uma empresa em
determinado exercicio ou periodo, ¢ de se esperar um desempenho financeiro persistente
quando as empresas institucionalizam tais praticas de Governanga. O p-valor igual a 0,052
rejeita a hipotese nula, do teste Qui-quadrado de associag@o entre a Governanca Corporativa e
a persisténcia nos lucros. Desta forma, com 10% de significancia ¢ possivel inferir que ha
associacdo entre o nivel de governanca que as empresas brasileiras adotam e o nivel de
persisténcia nos lucros que apresentam. Na tabela 2 ¢ possivel observar a proporcionalidade
das empresas na relagdo de correspondéncia entre Governanga Corporativa e Persisténcia.
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TABELA 2 - CORRESPONDENCIA ENTRE PERSITENCIA E GOVERNANCA

Setor / Persisténcia Baixa Média Baixa Média Alta Alta Margem ativa
Sem Governanga 36 33 31 41 141
Bovespa Nivel 1 6 9 4 8 27
Bovespa Nivel 2 0 2 6 1 9
Novo Mercado 12 10 13 5 40
Margem ativa 54 54 54 55 217

Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa

No entanto, a relagdo apresentada nos resultados do Grafico 2 mostra-se inversa ao
esperado teoricamente. O grafico mostra as empresas sem governanga ou com nivel de adogao
mais baixo e mais proximas dos niveis Alta, Média Alta e Média Baixa de persisténcia nos
lucros, enquanto as empresas do Novo Mercado estdo mais associadas aos niveis mais baixo
de persisténcia.

GRAFICO 2 - PERSITENCIA VS GOVERNANCA CORPORATIVA
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Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa

O resultado obtido neste teste diverge, por exemplo, dos resultados apresentados por
Zagorchev e Gao (2015), pois segundo os autores as empresas possuem a tendéncia de
adotarem melhores praticas de Governanca Corporativa para atender as expectativas de seus
investidores, e, como consequéncia da institucionalizacao de tais praticas se obtém o impacto
positivo no desempenho econdmico das firmas. Leal (2004) sugere que ha associa¢do positiva
entre Desempenho e valor da Firma e as praticas de Governanca Corporativa adotadas. Tal
divergéncia pode estar associada a fatores ndo controlados nesta pesquisa como por exemplo,
o possivel impacto das crises econdmicas que afetaram o Brasil na tltima década. Segundo
Maranho, Fonseca e Frega (2016) existem indicios de que a ado¢do de melhores praticas de
Governanga Corporativa na crise de 2008, por exemplo, nao foi suficiente para impedir o
desempenho inferior das empresas brasileiras.

4.3 Persisténcia Versus Liquidez Corrente

A Tabela 3 apresenta o resultado da correspondéncia entre a persisténcia nos lucros e o
comportamento do indice de liquidez corrente durante o periodo de analise. Destaca-se que no
teste Qui-quadrado de associa¢do entre as variaveis analisadas o p-valor foi igual a 0,711.
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Com o referido p-valor ndo ¢ possivel rejeitar a hipdtese de que a associacdo entre
persisténcia nos lucros e o comportamento do indice de liquidez corrente seja aleatoria.

TABELA 3 - CORRESPONDENCIA ENTRE PERSITENCIA E LIQUIDEZ

Liquidez / Persisténcia Baixa Média Baixa Média Alta | Alta Margem ativa
Liquidez média Superior 28 27 23 24 102
Liquidez média Inferior 26 27 31 31 115
Margem ativa 54 54 54 55 217

Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa

Discute-se que o desempenho de uma empresa pode impactar os indicadores
contabeis. O padrdo de recorréncia de lucros ou prejuizos interfere diretamente na composi¢ao
dos ativos e passivos circulantes, que por sua vez podem causar alteragdes nos indices
calculados com base nas contas patrimoniais. De forma geral, o comportamento do
desempenho de uma empresa ao longo de determinado periodo pode afetar, por exemplo, sua
capacidade de pagamento ou a forma como sd@o compostas suas dividas de curto e longo prazo
(BACKES; SILVA; ADAO; CORSO, 2009; CARVALHO; ALBUQUERQUE;
GONCALVES; SILVA; RIBEIRO, 2010; MACEDO; SILVA, 2005; RIBEIRO; MACEDO;
MARQUES, 2012). Com isso o resultado esperado para este teste ¢ que as empresas com
maior persisténcia nos lucros, fossem também aquelas que apresentam liquidez corrente
média no periodo analisado superior a média do seu setor de atuagdo econdmica. Logo, apesar
da baixa significancia apresentada na correspondéncia persisténcia e liquidez, os resultados
mostram que a associagdo entre a persisténcia e a liquidez média superior ou inferior € inversa
ao esperado. Ou seja, as empresas com maior persisténcia nos lucros sdo aquelas cuja liquidez
média foi inferior a média geral de liquidez do seu setor.

GRAFICO 3 - PERSISTENCIA VS LIQUIDEZ CORRENTE
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Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa

No Grafico 3 € possivel observar que as empresas com liquidez média inferior estdo
associadas aos niveis Média Alta e Alta de persisténcia nos lucros. Enquanto isso, as
empresas com liquidez média superior estdo associadas aos niveis mais baixos de persisténcia.
Este resultado pode estar associado ao fato de que € possivel que investidores e fornecedores
de crédito aceitem manter seus investimentos em empresas com menor liquidez corrente, mas
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ainda assim com determinada capacidade de pagamento, desde que estas empresas
apresentem desempenho superior e/ou constante, ou seja, maior persisténcia nos lucros.

A partir desta logica ¢ possivel inferir que as empresas com menor nivel de
persisténcia nos lucros precisam manter niveis mais altos em seus indicadores de liquidez para
garantir, ou até mesmo manter seus investidores e fornecedores de capital.

4.4 Persisténcia Versus Endividamento

Como foi destacado na secdo anterior (3.3), o comportamento do desempenho da
empresa em determinado periodo pode causar variagdes nas contas patrimoniais e, por
conseguinte nos indicadores econdmico-financeiros. E possivel que uma empresa que possui
desempenho econdmico irregular ou prejuizos intermitentes tenha que despender mais esforgo
financeiro, através do pagamento de juros, para captagdo de recursos de terceiros. Desta
forma, ¢ possivel inferir que empresas que possuem maior nivel de persisténcia nos lucros
possuam também maior discricionariedade na composi¢do de sua divida com menor
inocorréncia de juros. A Tabela 4 apresenta o resultado da correspondéncia entre o nivel de
persisténcia nos lucros e o nivel de endividamento médio da empresa no periodo analisado em
relacdo a média do endividamento do setor econdmico em que atua. O teste Qui-quadrado
apresentou p-Valor igual a 0,09. Desta, a um nivel de significancia de 10%, a hipotese nula de
associacao aleatdria entre lucros persistentes e endividamento pode ser rejeitada.

TABELA 4 - CORRESPONDENCIA ENTRE PERSITENCIA E ENDIVIDAMENTO

Endividamento / Persisténcia Baixa | Média Baixa | Média Alta | Alta | Margem ativa
Endividamento médio Superior 32 20 24 30 106
Endividamento médio Inferior 22 34 30 25 111
Margem ativa 54 54 54 55 217

Fonte: elaborado pelo autor com os dados da pesquisa

O Grafico 4 mostra que os niveis Média Baixa, Média Alta e Alta de persisténcia nos
lucros apresentam associagdo inversa com os niveis médios de Endividamento das empresas
no periodo analisado. Percebe-se que na medida em que aumentam os niveis de persisténcia
nos lucros ocorre a aumentam o niumero de empresas com endividamento médio superior e
diminui o nimero de empresas com endividamento médio inferior.

GRAFICO 4 - PERSISTENCIA VS ENDIVIDAMENTO
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Este resultado corrobora o fato de que empresas com desempenho econdmico regular
possuem maior capacidade de captar recursos de terceiros com menor custo para esta divida.
Sendo assim, a medida que seu lucro torna-se mais persistente, o mercado aceita fornecedor
mais capital a taxas de juros mais baixa o que ¢ um fator incentivador ao endividamento das
empresas.

5 Consideracoes Finais

O mercado de capitais através de seus analistas e investidores esperam das empresas
periodicamente relatorios financeiros com qualidade. Essa qualidade pode ser conceituada
como uma medida na qual os resultados divulgados representam com fidedignidade a situacao
econOmico-financeira das empresas, atrelada paralelamente ao nivel em que os resultados
apresentados refletem os conceitos contabeis (CHEN; TANG; JIANG; LIN; 2010; YOON;
2007). Pesquisas internacionais evidenciam que a qualidade da informagdo contébil tem
consequéncias sobre o desempenho e o custo de capital (LEUZ; VERRECCHIA, 2000) e a
eficiéncia na alocacdo e composicdo do capital tomado de terceiros (BUSHMAN;
PIOTROSKI, 2006; SUN, 2006). Considerando em principio que os aspectos da qualidade
contabil sao amplos conceitualmente (BURGSTHALER; HAIL; LEUZ, 2006), neste estudo
adotou-se como aspecto da qualidade contdbil informagdo contabil a caracteristica de
persisténcia nos lucros (DECHOW; SCHRAND, 2004; DECHOW; SCHRAND, 2010). Desta
forma, o objetivo desta pesquisa foi o de verificar, exploratoriamente, a correspondéncia entre
a persisténcia nos lucros, determinada por séries temporais dos lucros trimestrais de empresas
listadas na Bovespa, e indicadores de Governanga Corporativa, Liquidez, Endividamento e o
setor econdomico em que as mesmas atuam.

Para compreensdo e operacionalizacdo da pesquisa foram realizados os tratamentos
dos dados, definicao das variaveis utilizadas nos modelos apresentados como instrumentos de
andlise, bem com a justificativa para o estabelecimento das relagcdes propostas com base em
fundamentagdo teorica prévia. Como resultado da pesquisa esperava-se que os niveis de
persisténcia nos lucros, extraidos dos modelos de séries temporais apresentados,
apresentassem associa¢do estatisticamente significante com o nivel de Governanga
Corporativa adotado pelas empresas, o setor econdmico em que atuam e os indices de liquidez
corrente e endividamento.

A relagdo de correspondéncia entre a persisténcia nos lucros e o setor de atuacgdo
econdmico das empresas ndo ¢ conclusivo, mas percebe-se que alguns setores da economia
brasileira estdo propensos a um desempenho econdmico mais estavel e auto explicado ao
longo do periodo analisado. E fato que em momentos de crise econdmica os setores podem
reagir de forma distinta e, assim, causar impacto em diferentes propor¢des ao desempenho
econdmico das firmas, o que traria como consequéncia lucros menos persistentes. Sob este
aspecto, a crise de 2008 pode ser a causa dos resultados inconclusivos acerca dos setores
econdmicos e a persisténcia nos lucros bem como pelo resultado divergente da teoria
apresentada acerca da correspondéncia entre Governanga Corporativa € a persisténcia nos
lucros.

A analise realizada permitiu igualmente verificar que o desempenho econdmico mais
estavel, fundamento para se obter persisténcia nos lucros, permite inferir uma relagao de causa
e efeito com os indicadores econdmico-financeiros das empresas. Os resultados mostram que
ndo ha relacdo estatisticamente significativa entre a persisténcia nos lucros e a liquidez
corrente média das empresas no periodo analisado, apesar das caracteristicas encontradas no
resultado referentes a esta correspondéncia, mas que a composi¢do do endividamento possui
associacdo significativa. Fatores como custo de contratos, custo da divida e capacidade de
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captacao de recursos de terceiros pode estar diretamente atrelados a capacidade das empresas
de manterem seus lucros persistentes. Ou seja, fornecedores de capital podem estar atentos ao
desempenho econdmico das empresas ndo apenas em um exercicio social, mas ao longo de
determinados periodos, com a finalidade de analisarem a capacidade de retorno de seus
investimentos. Leuz e Verrecchia (2000) mostram que empresas com maior qualidade na
informagdo, visando a redugdo da assimetria informacional, tendem a ter menor custo para
tomada de capital de terceiros no mercado. A persisténcia nos lucros esta associada a
capacidade preditiva que os lucros atuais possuem com relagdo a lucros futuros, ndo
especificamente ao acerto do valor do lucro futuro, mas a maior ou menor probabilidade de
ocorréncia de lucros dentro de determinada faixa de variabilidade. E essa capacidade preditiva
de acordo com Dechow e Schrand (2010) se da justamente através da melhoria na qualidade
da informacao financeira divulgada percebida pelo mercado. A partir deste fato espera-se que
aqueles que irdo fornecer crédito as empresas com maior qualidade da informagao percebam
este ganho informacional, que permitirda uma predicdo dos lucros mais significativa o que
reduziréa a probabilidade de risco de nao pagamento.

Nao foram analisados diretamente neste estudo os impactos relacionados as crises
econOmicas ocorridas no periodo referente aos dados analisados. Outro fator a ser considerado
em pesquisas futuras ¢ a relacdo de outras causas de persisténcia nos lucros que ndo sejam
lucros anteriores. A abordagem principal adotada nesta pesquisa foi a capacidade de lucros
anteriores explicarem lucros posteriores. No entanto, algumas empresas nao se mostraram
autorregressivas em relacao aos lucros, mas estatisticamente significativas em explicar os
lucros ao longo do tempo com demais variaveis relacionaveis aos lucros, ou seja, obtiveram o
termo de erro significativo ao longo do tempo. Sugere-se que em analises posteriores estes
fatores sejam considerados, o que podera alterar parte dos resultados obtidos nesta pesquisa.
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