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RESUMO

Agostini, E.C. (2023). Efeito moderador das etapas do ciclo de vida da firma na relagdo dos
principais assuntos de auditoria com a previsdo dos analistas financeiros no contexto
brasileiro e portugués. (Dissertacdo de Mestrado). Programa de Po6s-Graduagdo em
Controladoria e Contabilidade, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, RS,
Brasil.

Os Principais Assuntos de Auditoria (PAA) resumem 0s riscos mais significativos identificados
pelos auditores no decorrer do trabalho e por meio deles, o auditor sinaliza ao mercado os temas
relevantes do negdcio, corroborando a Teoria da Sinalizacdo. Ja, os analistas, captam esses
sinais e os aplicam em um modelo de previsdo de futuro lucro por agéo, levando em
consideracao outros fatores que também influenciam de forma relevante 0 comportamento das
empresas ao longo da sua vida. Assim, o objetivo deste estudo ¢ analisar o efeito moderador do
ciclo de vida da firma na relacdo dos Principais Assuntos de Auditoria reportados no Relatério
de Auditoria Independente, no periodo de 2016 a 2021, das empresas listadas na B3 — Brasil
Bolsa Balcdo e na Euronext Lisbon, com a previsédo dos analistas financeiros. A pesquisa
classifica-se como quantitativa, descritiva e documental e quanto a analise, de conteudo e
descritiva. Foram analisados 331 RAIs de companhias brasileiras e 37 portuguesas, nédo
financeiras, sendo, em sua maioria, assuntos relacionados a contas contabeis e demonstracdes
financeiras e, na minoria, assuntos que tratam riscos em nivel da entidade. Além de demonstrar
que os PAA possuem valor informativo, o estudo comprovou a partir da utilizagdo do ciclo de
vida como efeito moderador, que as etapas influenciam na relacdo dos PAA com a previsao dos
analistas e essa influéncia varia quando se analisa segregadamente 0 consenso, a acuracia e o
erro da previsdo de lucro por acdo. Também se observou o comportamento dessa relacdo, na
regressdo geral (anual) e para os trimestres, demosntrando que os analistas, de modo geral,
aperfeicoaram seu modelo de previsdo. Adicionalmente, verificou-se comportamento alterado
da relacdo estudada quando a empresa progride ou regride de etapa e, que, se 0s analistas
financeiros considerarem essas particularidades, as previsoes de lucro por agdo chegardo mais
proximas dos resultados reais. Desta forma, este estudo evidencia que o RAI agregou valor
informativo, com a inclusdo dos PAA, que aliado as caracteristicas de cada etapa do ciclo de

vida, propicia melhora da qualidade das previs6es de lucro por acdo dos analistas financeiros.

Palavras-chaves: Ciclo de Vida da Firma. Principais Assuntos de Auditoria. Previsdo dos
Analistas Financeiros.



ABSTRACT

Agostini, E.C. (2023). The moderating effect of the stages of the firm's life cycle on the
relationship between key audit matters and financial analysts' forecasts in the Brazilian and
Portuguese context. (Master's thesis). Post-Graduate Program in Accounting and
Controllership, Federal University of Rio Grande do Sul, Porto Alegre, RS, Brazil.

The Key Audit Matters (KAM) summarize the most significant risks identified by auditors
during the course of their work and, through them, the auditor signals to the market the relevant
business issues, corroborating the Signaling Theory. Analysts, on the other hand, capture these
signals and apply them in a model for predicting future earnings per share, taking into account
other factors that also have a relevant influence on the behavior of companies throughout their
life. Thus, the objective of this study is to analyze the moderating effect of the firm's life cycle
on the relationship of the Main Audit Matters reported in the Independent Audit Report, in the
period from 2016 to 2021, of the companies listed on B3 - Brasil Bolsa Balcdo and Euronext
Lisbon, with the forecast of financial analysts. The research is classified as quantitative,
descriptive and documentary and, as for the analysis, content and descriptive. A total of 331
RAIs of Brazilian and 37 Portuguese non-financial companies were analyzed, most of which
were issues related to accounting accounts and financial statements and, in the minority, issues
that deal with risks at the entity level. In addition to demonstrating that EAPs have informative
value, the study proved from the use of the life cycle as a moderating effect, that the stages
influence the relationship of EAPs with the analysts' forecast and this influence varies when the
consensus, accuracy and error of the earnings per share forecast are analyzed separately. The
behavior of this relationship was also observed in the general regression (annual) and for the
quarters, showing that analysts, in general, improved their forecast model. In addition, there
was altered behavior of the relationship studied when the company progresses or regresses and,
if financial analysts consider these particularities, earnings per share forecasts will come closer
to actual results. Thus, this study shows that the RAI added informative value, with the inclusion
of EAPs, which, together with the characteristics of each stage of the life cycle, improves the

quality of earnings per share forecasts of financial analysts.

Keywords: Firm Life Cycle. Key Audit Matter. Financial Analysts.
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1 INTRODUCAO

O principal mecanismo de comunicagdo entre os auditores independentes e 0s agentes
do mercado € o relatorio de auditoria, que é divulgado em conjunto com as demonstracdes
financeiras das empresas, pois, seu conteido é capaz de alterar 0 modo que 0s agentes
econdmicos interpretam os nimeros das companhias (Alves & Galdi, 2020). Assim sendo, 0
conteudo do relatorio dos auditores independentes impacta 0s seus usuarios, sendo relevante
para o entendimento do funcionamento do mercado. O relatorio do auditor independente (RAI)
assegura o cumprimento das normas contabeis e é utilizado como ferramenta de reducgédo da
assimetria informacional, passando a apresentar uma estrutura diferente, a partir de 2016, para
atender as demandas dos usuarios (Souza & Nardi, 2018).

No Brasil, para elaboracdo desse novo relatorio, foram necessarias seis Normas
Brasileiras de Contabilidade e Auditoria Independente (NBC TA), que séo: 260, 570, 700, 701,
705 e 706, sendo adotadas a partir do fechamento do exercicio findo em 31 de dezembro de
2016 (Baron et al., 2019). Esse modelo de relatério ja utilizado em outros paises, como no
Reino Unido desde 2010, visa contribuir positivamente com os empresarios e investidores, ao
propiciar maior transparéncia e fornecer informacdes mais completas (Reid et al., 2015).

Conforme a NBC TA 701, o auditor independente é obrigado a comunicar os Principais
Assuntos de Auditoria (PAA), os quais buscam informar, aos usuarios dos relatorios contéabeis,
dados da organizacdo e atos da gestdo considerados relevantes pelo auditor durante o
desempenho do seu trabalho e que, posteriormente, serdo Uteis para 0 desempenho dos analistas
(Venturini et al., 2022). Ainda, conforme Alves e Galdi (2020), os PAA podem influenciar as
decisdes dos investidores de forma diferente, uma vez que possuem o objetivo de divulgar os
assuntos mais relevantes da organizacéao.

Kohler et al. (2016) mencionam gue o principal objetivo da secdo de PAA é dar enfoque
aos assuntos que foram discutidos entre os auditores independentes e a administracdo da
empresa, exigindo mais atencdo durante o processo, tanto no que se refere a aplicacdo de
procedimentos, quanto nas respostas e evidéncias de auditoria. De acordo com a NBC TA 701,
por meio da divulgacdo desses assuntos, os usuarios podem obter informacdes adicionais que
contribuam para o seu entendimento acerca da situacdo econémica e financeira da empresa
(Norma Brasileira de Contabilidade - NBC TA 701, 2016).

No mesmo periodo do Brasil, em Portugal também entrava em vigor a divulgacdo do
novo RAI, gue propiciava maior transparéncia e visao mais abrangente do processo de auditoria

(Pereira, 2019). A guantidade e os assuntos a serem reportados neste novo formato séo de
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julgamento do auditor e podem ser afetados por diversos fatores, como: dimensdo,
complexidade e riscos atrelados & natureza do negdcio de cada empresa (Figueiredo, 2015);
aspectos do setor de atividade, estrutura societaria, operagdes, politicas contabeis e estratégias
(Bringhenti et al., 2016; Pereira, 2019). Portanto, o auditor precisa demonstrar interesse e
buscar entendimento para direcionar seus trabalhos de auditoria e diminuir o risco de ndo
detectar distor¢do relevante nas demonstracBes financeiras e informé-las ao mercado
(Bringhenti et al., 2016). Tais riscos podem ser detectados, inclusive, pelos fluxos de caixa,
visto esses captarem as variagcoes na lucratividade, crescimento e risco das empresas, tornando-
se uma medida do estdgio do ciclo de vida (Dickinson, 2011). Lester et al. (2003) também
reforcam que cada estagio do ciclo de vida da firma varia de acordo com sua caracteristica,
estrutura e estratégia.

O ciclo de vida da firma consiste em estagios distintos pelos quais as empresas transitam
e resulta das mudangas realizadas no ambiente interno, envolvendo decisfes gerenciais e
recursos financeiros, que pode ser percebido a partir das préaticas previstas dos fluxos de caixa
operacionais, de investimento e de financiamento, oriundo das escolhas de origens e aplicacdes
de recursos (Dickinson, 2011). Dessa forma, as firmas passam por padrdes previsiveis de
desenvolvimento, em que recursos, estratégias e estrutura se modificam de forma expressiva,
em decorréncia dos seus estagios de desenvolvimento (Hasan et al., 2015). Se esse
comportamento for compreendido adequadamente, pode contribuir para as firmas utilizarem e
combinarem seus recursos de forma mais eficiente (Mikosz et al., 2019). Dentre 0s usuarios
das informacd@es publicadas pelas empresas, os analistas estdo entre os que mais necessitam de
dados precisos, confidveis e transparentes, visto que afetam diretamente o seu desempenho
(Silva & Dalmécio, 2020).

Tanto as demonstracbes contabeis divulgadas, quanto o trabalho da auditoria
influenciam na tomada de decisdo dos usuarios e também contribuem para a formacdo da
reputacdo de uma companhia (Gémez-Guillmén, 2003). A relacdo da auditoria e o mercado de
capitais baseia-se na ajuda que a profissdo proporciona ao desenvolvimento dos mercados e a
colaboragdo com a ordem socioeconémica mundial (Santos & Grateron, 2003). Os investidores
apresentam-se cada vez mais interessados na acuracia da previsao dos analistas por utilizarem
as suas recomendacgdes como base para a decisdo de investimento, que por sua vez baseiam-se
nas informacdes fornecidas pelas empresas (Dalmacio, 2009).

Nessa linha, os PAA, sendo parte integrante do RAI, contribuem para a qualidade das
previsdes por melhorarem a credibilidade dos analistas nas demonstra¢des financeiras e no

trabalho da auditoria (Venturini, 2020). O ciclo de vida da firma, por meio do fluxo de caixa,
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apresenta em estagios as mudancas que ocorrem nas atividades estratégicas da empresa e as
implicagcbes no seu desempenho financeiro (Dickinson, 2011), também se mostra como
informacdo de interesse dos analistas (Oliveira & Girdo, 2016; Mikosz et al., 2019). Dessa
forma, os estados econdmicos e graus de incerteza afetam a confianca dos analistas e suas
expectativas sobre o futuro das empresas (Jiang et al., 2015), podendo resultar em
recomendacdes distintas e/ou menos precisas nos diferentes estagios do ciclo de vida da
organizacdo (Hamers, 2017).

Inclusive, Fama (1970) defende que o melhor cenéario para os investidores tomarem suas
decisdes é aquele em que se pode compreender e assumir os retornos das acdes refletindo a
informagao disponibilizada pela empresa, conectando um mercado eficiente. Portanto, o
relatério do auditor independente € um meio de comunicacdo com 0s usuarios das
demonstracdes financeiras, pois a auditoria de qualidade fornece garantia de que o auditor
obteve provas suficientes de que as demonstracGes contébeis representam adequadamente a
posigéo financeira e patrimonial de uma empresa (Gaynor et al., 2016).

Nessa linha, objetivando a reducdo de incertezas, ao assumir 0s riscos de retorno,
conforme a Teoria da Sinalizacdo, os investidores e analistas procuram meios, como a
divulgacdo de informacGes adicionais (Spence, 1973). Essa teoria € um fendmeno aplicavel em
qualquer mercado em que exista assimetria informacional (Morris, 1987). Akerlof (1970)
entende que havendo assimetria informacional entre os agentes econdmicos, i1sso pode motivar
o0 comprometimento do volume dos negdcios, ja que, em um ambiente de incerteza, o
comprador ndo consegue distinguir produtos bons dos ruins, e, provavelmente, ndo havera
negociacéo, ou ainda, o valor pago pode ser muito inferior ao esperado.

De acordo com Spence (1973), a Teoria da Sinalizacdo nasce da ideia de construir um
mecanismo conceitual (sinal) que possa ser usado para distinguir os individuos no mercado de
trabalho, podendo ser atividades ou atributos dos individuos/empresas, por intencdo ou por
acidente, que alteram crencas e conseguem transmitir mais informac@es aos seus usuarios. As
empresas, com a intencéo de atrair investidores e captar recursos, sinalizam para o0 mercado,
seja aos analistas, seja aos investidores, por meio de seus mecanismos o potencial de oferecerem
retornos e apresentar oportunidades de investimento, além de comunicarem e assegurarem a
qualidade e credibilidade das suas demonstracdes financeiras ao contratarem auditores
independentes (Dalmaécio et al., 2013). Desta forma, a Teoria da Sinalizacdo ampara o0 objetivo
dos PAA de melhorar a comunicagdo do RAI para os s usuarios da informacéo, assim como do
ciclo de vida de firma, que por meio dos seus estagios, sinaliza ao mercado as atividades

internas das empresas e 0s respectivos reflexos financeiros.
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1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Os PAA séo reconhecidos como Uteis ao mercado, em termos de transparéncia e analise
pelos stakeholders (Campos, 2019; Nwaobia et al., 2016), pois buscam apresentar 0s assuntos
identificados como de maior risco durante a execugdo da auditoria e que poderiam motivar
alguma distorcdo relevante nas demonstracdes contabeis (Colares et al., 2019). Venturini (2020)
evidencia a importancia do relatério do auditor independente e 0 que ele representa para o
mercado, assim como a divulgacdo dos Principais Assuntos de Auditoria.

Santos et al. (2020) verificaram que os PAA mencionados no RAI afetam a busca de
informagdes pelos participantes do mercado, no que tange as divulgacdes sobre demonstragdes
financeiras e Sirois et al. (2013) sinalizam que a comunicacdo dos PAA fornece uma espécie
de roteiro, pois auxilia os usuarios a explorarem as demonstrac6es financeiras e se concentrarem
nos assuntos sinalizados pelo auditor.

Entre os usuérios das demonstracfes financeiras estdo os analistas, que utilizam além
das informacdes publicadas pela Companhia, indicadores macroeconémicos e setoriais para
elaborar seu modelo de previsdo e quem se beneficiard dessa expertise serdo os investidores,
que posteriormente terdo acesso a sua recomendacdo de investimento, portanto, o analista é
peca fundamental na tomada de decisdo (Martinez, 2004).

Em virtude dessa responsabilidade de transmitir uma estimativa de lucro por acao, esses
agentes detém conhecimentos especificos que os tornam qualificados para pautar a decisao de
investimento com um nivel de eficiéncia superior (Healy & Palepu, 2001; Ozlanski, 2019). Isso
salienta a importancia das projecdes dos analistas por atuarem como redutores da assimetria
informacional e influenciarem na tomada de decisdo dos investidores e demais usuarios
(Oliveira & Girdo, 2018).

Cabe ser destacado que Brown (1993) foi um dos pioneiros nos estudos sobre a
relevancia das previsdes dos analistas no mercado de capitais, analisando-0s como
intermediarios da informacéo por meio das suas recomendacdes. Griiber (2014) menciona outra
contribuicdo dos analistas — poder de influenciar o ambiente corporativo, pois 0s gestores, com
base nas avalia¢Oes dos analistas, sédo capazes de obter informacdes suficientes para apoiar as
suas decisdes estrategicas.

Ja Fama (1991) entende que, em um mercado de capital eficiente, uma informacao
relevante, que afete os fluxos de caixa da empresa, é capaz de influenciar também o preco das
acdes, no exato momento em que ela estiver disponivel. Os fluxos de caixa s&o demonstrados

nas divulgacdes da empresa e traduzem as etapas do ciclo de vida da firma, podendo interessar
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aos analistas, pois, sdo dados sobre o negdcio (Girdo, 2016). O conhecimento adquirido pelos
analistas sobre a firma, com base nas informagdes publicadas, resulta em sua recomendagéo
(Costa, 2015). Com isso, € possivel compreender que o lucro por acéo projetado pelos analistas
¢ ajustado e associado aos contetdos informacionais divulgados pela empresa (Dalméacio et al.,
2021; Mikosz et al., 2019) ou por agentes que inspiram confian¢a como os auditores (Ferreira
& Morais, 2018; Matos, 2017). Portanto, questiona-se: Qual o efeito moderador do ciclo de
vida da firma na relacdo dos Principais Assuntos de Auditoria reportados no Relatorio do
Auditor Independente, das companhias brasileiras e portuguesas, com a previsao dos analistas

financeiros?

1.2 OBJETIVOS

Nesta secdo apresenta-se 0 objetivo geral, assim como o0s objetivos especificos,
descrevendo a finalidade tedrica e pratica a ser atingida.

1.2.1 Objetivo Geral

Considerando que a confiabilidade ¢ uma condicdo primordial para o funcionamento do
mercado de capitais (Dantas & Medeiros, 2015) e a auditoria independente pode ser vista como
um apoio para desenvolvimento desse mercado (Santos & Grateron, 2003; Silva & Dalmécio,
2020) e de interesse dos analistas (Pain, 2022), bem como o ciclo de vida é uma informacao
relevante para a elaboragédo de projecdo pelos analistas (Oliveira & Girdo, 2016), o objetivo
geral desta pesquisa € analisar o efeito moderador do ciclo de vida da firma na relacdo dos
Principais Assuntos de Auditoria reportados no Relatério de Auditoria Independente, no
periodo de 2016 a 2021, das empresas listadas na B3 — Brasil Bolsa Balcdo e na Euronext

Lisbon, com a previséo dos analistas financeiros.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para alcance da proposta deste estudo, o objetivo geral foi dividido em trés especificos,
que serdo aplicados para os PAA reportados no Brasil e em Portugal, individualmente e de
forma comparativa:

a) identificar as caracteristicas das informacdes reportadas nos PAA, em cada etapa do

ciclo de vida da firma;
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b) evidenciar a relagdo dos PAA com a 0 consenso da previsao de lucro por agdo dos
analistas financeiros, em cada etapa do ciclo de vida da firma;
c) examinar a relacdo dos PAA com a acuracia e o erro de previsao do lucro por acao

dos analistas financeiros, em cada etapa do ciclo de vida da firma.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Os auditores independentes desempenham papel fundamental na protecdo dos
investidores interessados no mercado, contra as agOes efetuadas pelos administradores
(Newman et al., 2005), permitindo que aqueles tomem decisdes com mais confianga sobre
demonstracdes auditadas (Santos & Grateron, 2003). Ao cumprir a sua funcéo, o auditor €
relevante para o funcionamento dos mercados financeiros e de capitais, pois, contribui para um
ambiente de mais confianca e credibilidade (Niyama et al., 2011). Assim, esta pesquisa ao
apresentar a relacdo dos PAA com a previsdo dos analistas ajuda a demonstrar como o proposito
de implementacdo desta se¢cdo no RAI foi cumprido, cujo objetivo é fornecer maior
credibilidade ao trabalho do auditor e torna-lo mais informativo e Util aos usuarios.

Inclusive, o0 novo RAI foi proxy do retorno anormal dos neg6cios em uma amostra no
Reino Unido, provando que apds a sua implementagcdo, o volume anormal de negdcios
aumentou (Reid et al., 2015). N&o obstante, um estudo com 104 empresas brasileiras listadas
na B3 constatou que a divulgacdo dos PAA reduziu os retornos anormais, pois, evidenciam os
riscos associados a empresa auditada, e, por consequéncia ao investidor (Colares et al., 2019).

Porém, ha visao de que novas divulgacdes podem ndo ser relevantes aos investidores, ja
que eles podem ter sido informados antes da divulgacdo do RAI sobre determinados assuntos,
assimilando o contetdo por outros meios de comunicacao (Lenox et al., 2021). Assim, apesar
das informacdes do RAI apresentarem os riscos significativos, também podem abordar
contetdo que ndo é mais novidade, resultando em divulgacdes pouco ou nada informativas aos
usuarios, o que reforca a oportunidade de investigar a relacdo entre PAA e previsao dos analistas
financeiros, os quais também séo usuarios das informacdes publicadas.

Empiricamente, o RAI concentra valor informacional relevante quando associado com
0 retorno das acOes, ainda mais se essa relacdo ocasionar mais exatidao na previsdo de valores
de mercado (Banimahd et al., 2020). Em adicéo, a divulgacdo dos PAA no RAI demonstra
quais os principais assuntos reportados pelos auditores no decorrer dos seus trabalhos e a forma
como foram enderecados, o que da maior transparéncia aos usuérios das demonstracfes

contabeis publicadas (Campos, 2019). Neste sentido, este estudo ao categorizar e informar quais
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sdo 0s PAA reportados por ano, setor e firma auditora em Portugal e no Brasil contribui para o
entendimento do conteddo informacional dos PAA e a sua utilidade para os usuérios das
demonstracgdes financeiras, sejam analistas, investidores ou stakeholders.

Por isso os PAA definidos com base no julgamento do auditor, também podem ser
influenciados pelos riscos aos quais as empresas estdo expostas (Bringhenti et al., 2016), que
podem ser compreendidos pelos fluxos de caixa, 0s quais sintetizam as variagcbes na
lucratividade, crescimento e risco das empresas, tornando-se uma medida de captura do estagio
do ciclo de vida (Dickinson, 2011). As etapas do ciclo de vida variam de acordo com a estrutura
e estratégia das firmas (Lester et al., 2003), sendo que a classificacdo da empresa pelo ciclo
possibilita diagnosticar potenciais fatores que afetam seu desempenho (Dickinson, 2011). Isso
pode ser benéfico, tanto para o auditor ao definir os PAA e a forma como enderecar 0s riscos
de auditoria, quanto para o analista, que precisa interpretar a situacdo das empresas e estimar
seu futuro desempenho financeiro. Logo, este estudo possibilita a anélise da previsdo de lucro
por acdo dos analistas financeiros, ao longo do ciclo de vida da firma, cujas caracteristicas se
aliadas ao conteudo informacional dos PAA, podem contribuir para a qualidade da previsao do
analista financeiro.

A divulgacao dos PAA, implementada para suprir a demanda do mercado por um RAI
menos padronizado e mais informativo (Cordos & Fiilop, 2015), complementa o entendimento
de ser uma ferramenta carregada de sinais que reduzem a assimetria informacional (Brown et
al., 2016). Outra fonte de reducdo da assimetria sdo os analistas que possuem a habilidade de
interpretar e sintetizar a informacéo divulgada pelas empresas e distribui-las aos investidores
(Yu, 2005).

Portanto, quanto maior é a cobertura dos analistas, também maior é o numero de
investidores com conhecimento das particularidades da empresa, 0 que torna os precos de
mercado mais atrativos (Grossman & Stiglitz, 1980). Os analistas tém influéncia sobre o valor
da firma e as expectativas dos investidores (Martinez, 2004). Se um investidor somente negocia
as acOes que ele conhece, o valor da firma é positivamente associado a fracao de investidores
gue conhecem e estudam a empresa (Merton, 1987), ja que esses elaboram suas especulacdes
com base em informagdes divulgadas no cenério macroeconémico e em mercados especificos
(Rowbottom & Lymer, 2010). Nesse ensejo, € importante este estudo, haja vista que os PAA
foram criados para serem fontes de informac&o para os usuarios e se podem (Peres et al., 2019)
ou ndo (Pereira, 2019) ter relagdo com o retorno das acdes, também podem influenciar na

previsao dos analistas financeiros.
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Nesse contexto de transparéncia e de valor das informacdes para analistas, investidores
ou stakeholders, entrou em vigor tanto no Brasil quanto em Portugal em 2016 o novo RAI,
portanto, a partir disso surge a motivacdo para escolha dois dois paises como amostra para
estudo pois houve ligacdo outrora existiu relacdo metropole-colénia entre Portugal e Brasil,
pelo fato de ambos manterem o mesmo idioma oficial e uma estreita ligagao cultural. Outro
ponto importante levado em consideracdo € de que hd uma mesma base normativa pautada na
filosofia de code law entre os dois paises (Lopes, 2011; Silva et al., 2021).

N&o bastasse o conteudo cultural, Brasil e Portugal apresentam caracteristicas de um
ambiente institucional fraco, com grande parte da estrutura empresarial composta por pequenas
e médias empresas ou, com propriedade concentrada (El-Helaly et al., 2020). Além disso, no
Brasil e em Portugal, a divulgacdo dos PAA passou a ser exigida a partir de 2016 (Pereira,
2019). Portanto, a comparacdo entre os dois paises contribuira para o entendimento da extensédo
das similaridades culturais apontadas também para o mercado de capitais, em que se considera
como medida a previsdo dos analistas, influenciada pela secdo de PAA que foi implementada
no mesmo ano no RAI, com mesmas instrucées e possivelmente aplicada na pratica e, em sua
maioria, pelas mesmas firmas de auditoria.

Este estudo diferencia-se de Dalmacio (2009) que estudou a relacdo entre a acuracia da
previsao dos analistas e as préaticas de governanca; de Hamers (2017) que analisou a influéncia
do ciclo de vida no mercado de capitais; de Lennox et al. (2019) com a interpretacdo do valor
informativo dos PAA e de Venturini et al. (2022) que analisou a relacdo dos PAA com a
previsdo dos analistas, ao incluir em um Unico modelo as variaveis PAA, previsdo dos analistas
financeiros e ciclo de vida da firma, aplicado em dois paises (Brasil e Portugal) para
comparacao dos resultados, além de compreender um periodo de seis anos para aleatoriedade
de dados e especifico de dois anos impactados economicamente e financeiramente pela
pandemia da Covid-19. O ciclo de vida se faz importante de ser acrescido na relacdo entre PAA
reportados pelo auditor e previsao de analistas financeiros, tendo em vista que a volatilidade do
fluxo de caixa € um componente que capta a incerteza sobre o retorno futuro de um investimento,
do crescimento esperado e do risco assumido (Chen et al., 2008; Costa, 2015; Silva, 2015).
Ainda, Irvine e Pontiff (2009) indicam que a tendéncia da volatilidade dos fluxos de caixa
reflete no retorno das acdes.

Os auditores tém acesso a informacges significativas, que ndo sdo compartilhadas
publicamente, além de reunirem-se regularmente com os gestores das empresas, momento em
que recebem informagdes incrementais a respeito dos principais assuntos corporativos, bem

como da estratégia futura da empresa (Bae et al., 2017). Neste sentido, sabendo das dificuldades
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que os investidores tém em incorporar 0 ciclo de vida da firma nas suas decisbes de
investimento, Hamers et al. (2016) acreditam que a oferta e a procura dos servigos prestados
pelos analistas também variem ao longo das fases do ciclo de vida.

Os analistas podem superar as dificuldades relacionadas as mudangas nos parametros
do processo de ganhos ao longo do ciclo de vida, desde que estejam cientes da evolucdo das
empresas ao longo do tempo (Hamers et al., 2016). Dois fatores que reduzem os erros de
previsdo sdo experiéncia e aprendizagem dos analistas (Brown et al. 2015), em contrapartida,
a troca do ciclo pode ser prejudicial ao analista, se ele ndo se antecipar a mudanca de cada fase
(Markov et al., 2006).

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

Como delimitagdes deste estudo, pode-se considerar a amostra que excluiu as
instituicdes financeiras, por estarem submetidas a regulamentacao especifica e possuirem um
plano de contas diferenciado, que resulta em uma estrutura de patrimdnio ndo comum aos

demais setores (Sierra-Garcia et al., 2019).
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo apresenta-se a Teoria da Sinalizacéo, que € a teoria de base deste estudo,
0s principais conceitos literarios sobre ciclo de vida da firma, conteddo informacional dos PAA

e previsdo dos analistas financeiros, com estabelecimento das hipoteses do estudo.

2.1 TEORIA DA SINALIZACAO

A Teoria da Sinalizacdo surgiu da tentativa de demonstrar problemas que empregados
e empregadores enfrentavam no mercado de trabalho, quanto ao nivel de informacdo, no
momento da contratacdo (Spence, 1973). Apesar disso, esse conceito foi disseminado e pode
ser aplicado em todo mercado que ha certo nivel de assimetria informacional, pois esta teoria
busca minimizar esses problemas (Morris, 1987). A sinalizacdo é considerada uma tentativa,
por parte dos individuos, de comunicar suas informacGes privadas de um modo concebivel
(Milgron & Roberts, 1992). Esta teoria pode explicar o comportamento de duas partes
(individuos ou organizacdes) que tém acesso a diferentes informacdes e, em geral, 0 remetente
deve escolher se e como quer sinalizar as informacdes, j& a outra parte — 0 receptor, precisa
decidir como interpretar o sinal (Connelly et al., 2011).

As entidades se comunicam com o mercado por intermédio de sinais, que podem ter
impacto no trabalho dos analistas e, consequentemente dos investidores que utilizam as suas
previsdes e recomendacdes (Dalméacio, 2009). Sinais de mercado sdo definidos por Spence
(1973) como atividades dos individuos ou das empresas, que intencional ou acidentalmente,
alteram as crencas e transmitem informagdes num mercado qualquer. Entretanto, o autor chama
atencdo que, para ser um sinal, o atributo ou caracteristica precisa ter um beneficio menor que
0 custo, caso contrario, o sinal emitido perde a sua funcdo esclarecedora num ambiente de
incerteza. Nesse caso, aquilo que deveria ser um sinal, passa a ser um indice gerado e publicado
pela empresa, perdendo a caracteristica de discriminagdo.

Akerlof (1970) estudou a assimetria informacional comparando-a com o mercado de
automoveis nos Estados Unidos e demonstrando que o vendedor de determinado carro pode ter
informacdes privilegiadas sobre o bem, o que gera uma vantagem em relacdo a outra parte,
podendo impedir que a negociacdo ocorra devido ao cenario de incerteza que permeia. Essa
ideia € compartilhada também por Dalmécio (2009), ao entender 0s gestores como privilegiados

por possuirem informacdes especificas sobre a empresa e isso atenua a assimetria da informacéo,
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contribuindo para um ambiente de incertezas em relacdo as decisGes sobre investimento por
parte dos stakeholders.

Desde a formulacdo da Teoria por Spence em 1973, seu conceito vem sendo aplicado
em cenarios financeiros. Del’Omo (2017) assimilou o exemplo de Akerlof com o mercado
financeiro, em que o vendedor s&o as companhias e 0 comprador séo os investidores e analistas.
Nesse contexto, quando os analistas ndo possuem informacgdes completas (boas e ruins),
referente a companhia, € provavel que disseminem dados medianos, sem muita énfase aos olhos
dos investidores. Os analistas financeiros tém posi¢do importante no mercado, devido a
capacidade de captar e interpretar os sinais e os indices (sinais convencionais) para
posteriormente modificar a distribuicdo de probabilidade entre os investidores, no momento das
suas escolhas de investimento (Healy & Palepu, 2001; Martinez, 2004).

Empresas que buscam distinguirem-se de outras tendem a divulgar mais informacdes, e
nesse Viés, a teoria se mostra clara, visto que, as empresas identificaram que esse diferencial,
se convertera em pontos favoraveis no momento da escolha do investidor (Alves & Gragca,
2013). Frias-Aceituno et al. (2014) relacionaram o lucro com a Teoria da Sinalizacdo,
afirmando que ele pode ser um sinalizador da qualidade do investimento, ja que, quanto maior
forem os retornos, maior seréo os incentivos para informar o mercado, na tentativa de minimizar
0 risco de atrair opinides adversas no mercado, ou seja, as companhias poderdo optar por
publicar a informacdo, com o objetivo de segrega-las das que teriam menos sucesso.

A Teoria da Sinalizacdo também pode ser associada as fases do ciclo de vida, medidas
pelo ciclo de caixa. Ross (1977) entende que a estrutura de capital pode ser uma ferramenta de
reducdo da assimetria, sinalizando aos investidores externos, as expectativas dos gestores. Reis
et al. (2017) indicam que existe relacdo entre a assimetria informacional e os investidores e 0s
administradores, no que se refere as probabilidades da realizacdo dos fluxos de caixa dos
projetos em andamento e daqueles ainda a serem implementados, além do fato de que credores
ainda ndo possuem um nivel de confianca suficiente, podendo exigir garantias adicionais para
financiamento dos investimentos. Por outro lado, empresas com baixo crescimento, fluxos de
caixa estaveis e inferior necessidade de investimento, reduziriam o papel colateral dos ativos.
Portanto, o estagio em que a firma se encontra pode sinalizar os riscos aos qual a empresa esta
exposta, suas decisdes estratégicas e os reflexos da gestdo no seu desempenho financeiro e, com
isso ser uma informacéo de interesse dos analistas.

Myers e Majluf (1984) estudaram sobre a assimetria de informagdes que existe entre
investidores de capital (acionistas) e o0s gestores das companhias (administradores),

argumentando sobre a estrutura de capital e as formas de captacéo de recursos pelas empresas,
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classificando a emisséo de agbes como uma dessas fontes. Além disso, reforgcaram que insiders
(gestores) possuem um nivel mais elevado de informagdes sobre a companhia quando
comparado aos investidores, 0 que pode causar certa subavaliacdo por parte do mercado.
Assim, se 0s PAA, considerados uma ferramenta de reducdo da assimetria informacional
(Brown et al., 2016), e o ciclo de vida da firma, por meio dos fluxos de caixa, sinalizarem
desempenho financeiro da empresa (Dickinson, 2011), de acordo com os conceitos de Akerlof
(1970) e Morris (1987), esses sinais podem ter impacto sobre as previsdes dos analistas

financeiros, com isso, a Teoria da Sinalizacdo € aplicavel a este estudo.

2.2 PRINCIPAIS ASSUNTOS DE AUDITORIA E CICLO DE VIDA DA FIRMA

O Relatério do Auditor Independente (RAI) passou por julgamento quanto ao seu
contetdo, forma e valor (Carson et al., 2013). Os auditores estavam sendo apontados por uso
de linguagem extremamente padronizada, ndo explicarem como chegaram a opinido divulgada
no relatoério, além de ndo se comunicarem de forma adequada com as pessoas interessadas -
acionistas e potenciais investidores (Cordos & Fiilop, 2015).

Defond e Zhang (2014) reforgam a ideia de que era notoria a lacuna entre a expectativa
dos interessados e a entrega dos relatérios da auditoria que teve origem na mudanca do mindset
dos usuérios frente a auditoria, que passa a deixar de ser apenas uma certificacdo da néo
existéncia de erros ou distorcBes relevantes nas demonstracdes, para ser também uma
ferramenta de conhecimento e entendimento da situacdo econémica das companhias. Isso tudo
motivou o International Accounting Standards Board (IASB) a reformular a estrutura do
Relatério do Auditor Independente por intermédio da ISA 701, inserindo nesse documento a
secdo Key Audit Matters (KAM), que no Brasil é conhecida como Principais Assuntos de
Auditoria (PAA) (Manoel & Quel, 2017) e em Portugal como Matérias Relevantes de Auditoria
(MRA) (Pereira, 2019).

Simnet e Huggins (2014) afirmam que, na tentativa de responder as criticas e as
necessidades de mudanca do relatério de auditoria para os usuarios, os érgdos reguladores, como
International Accounting Standards Board (IAASB), Public Company Accounting Oversight
Board (PCAOB), Financial Reporting Council (FRC) e European Comission (CE)
desenvolveram estudos e projetos para uniformizar a transparéncia, confiabilidade e
independéncia que doutrinam a atuacdo dos auditores, melhorando assim, a qualidade da auditoria

e a eficacia do RAI, e buscando reaver a credibilidade que parecia debilitada.
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Para formulacdo do novo relatério no Brasil, foram necessarias seis Normas Brasileiras
de Contabilidade e Auditoria Independente (NBC TA), que s&o: 260, 570, 700, 701, 705 e 706,
passando a serem adotadas a partir do fechamento do exercicio findo em 31 de dezembro de
2016 (Baron et al., 2019). Na Europa, o pais onde foram aplicadas, efetivamente, as primeiras
modifica¢fes no relatorio de auditoria foi 0 Reino Unido, em meados de 2010 (Reid et al.,
2015). Em Portugal, a ISA 701 foi introduzida em abril de 2014, na sequéncia da publicacdo
do Regulamento n®537/2014 (UE) e este enquadramento legal foi adotado efetivamente, a partir
de 1 de janeiro de 2016 (Pereira, 2019).

Os PAA tém como objetivo divulgar os assuntos mais significativos, incluindo o motivo
pelo qual o auditor o considerou como um principal assunto de auditoria, além da tratativa
aplicada no decorrer dos trabalhos (Alves & Galdi, 2020). Christensen et al. (2012) defendem
gue os investidores que encontram um paragrafo de PAA sdo mais propensos a rever sua
decisdo de investimento em comparacdo com aqueles que recebem um relatério padréo.
Também constataram que, o paragrafo com a descricdo da abordagem definida e usada para
assegurar a opinido quanto aquele assunto, influencia as decisGes de um investidor de forma
diferente do PAA sem as tratativas do auditor.

Portanto, entende-se que pela comunicagdo dos PAA, os auditores podem transparecer
aos usuarios dos relatérios contabeis, os dados da organizacao e os atos da gestdo considerados
relevantes pelo auditor durante o desempenho do seu trabalho (Venturini, 2020). Ainda, apesar
de incluir uma questdo de julgamento profissional da firma de auditoria, os PAA podem ser
afetados por diversos fatores, como por exemplo, natureza do negdcio e cenario em que esta
inserido (Figueiredo, 2015).

Todas as empresas passam por fases distintas, a medida que se desenvolvem e, apesar
de pertencerem a segmentos, estrutura de capital e mercados diferenciados, existem
semelhancas suficientes nos problemas que enfrentam para promover o crescimento do negdcio
e cada transicao de fase, pode ser acompanhada de crises internas ou externas (Scott & Bruce,
1987). Para Dickinson (2011), os fatores internos e externos de impacto, existem por conta das
caracteristicas de cinco fases pelas quais as empresas passam ao longo da sua vida: nascimento,
desenvolvimento, maturidade, turbuléncia e declinio.

As empresas fazem o movimento entre os ciclos de forma n&o linear e apresentam
variacdes durante os estagios, justificadas por riscos e incertezas, que podem ser representados
pelos fluxos de caixa (Dickinson, 2011). Assim sendo, o movimento dos ciclos depende das
atividades operacionais, de investimento e de financiamento das empresas (Hasan & Habib,

2017). Outro fator que diferencia as fases do ciclo de vida é a assimetria que existe nas
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informacdes transferidas entre empresa e investidores, principalmente nas etapas iniciais, em
que sdo submetidas a um controle mais rigoroso dos seus acionistas e tem menos recursos para
prover divulgacdes mais robustas (Singhvi & Desai, 1971).

Hasan et al. (2017) evidenciam que, as empresas nas etapas de nascimento e declinio,
envolvem-se mais no movimento de evasao fiscal, situacdo que acontece ao contrario para as
empresas que se encontram em fases de crescimento e maturidade. Benmelech et al. (2010)
demonstram que, empresas alocadas na fase de declinio, enfrentam uma probabilidade alta de
sairem do mercado, por conta das suas ineficiéncias internas, obsolescéncia da tecnologia,
produtos e estratégias de gestdo e para superar essas limitagdes, trabalham para reconquistar a
quota de mercado, muitas vezes, aumentando o seu investimento.

Miller e Friesen (1984) e Shahzad et al. (2019) exploraram as alteracfes que ocorrem
ao longo do tempo e detectaram que as mudancas e 0s riscos podem ser observados de forma
previsivel, dependendo de cada fase do ciclo de vida em que a empresa se encontra, tendo em
vista que as caracteristicas dos fluxos de caixa, da alavancagem e do foco no lucro podem
justificar certos comportamentos empresariais.

Apesar de as empresas aplicarem as mesmas normas contabeis para registro das suas
operac0es, a relevancia da informacéo contabil também varia ao longo das cinco fases do ciclo
de vida (Habib & Hasan, 2018). Isso reforca a necessidade de uma entrega diferenciada por
parte dos auditores independentes. Antes da reestruturacdo do RAI, Santos et al. (2013), ja
sinalizavam que o trabalho do auditor poderia ser repensado, no intuito de trazer mais seguranca
em relacdo ao desempenho da empresa efetivamente e ndo somente tentar garantir a veracidade
da informacdo. Marques (2021) constatou que 0 novo RAI melhorou de forma néo linear o nivel
de legibilidade, contribuindo para o contetido informacional destinado a tomada de deciséo dos
usuarios.

Bae et al. (2017) constataram que caracteristicas do auditor como, por exemplo,
especializacdo em determinada industria ou segmento sdo associadas a maior eficiéncia de
investimento do cliente que o contrata — esse efeito chama mais atencdo dos clientes que
procuram por mais informacdo bem como daqueles que possuem um negdcio mais complexo.
Ainda, essa eficiéncia também é percebida em clientes de auditores com mais tempo de servigo,
e isso sugere que, os auditores sdo um componente de gestdo de informacdes e podem
influenciar no comportamento do investimento de capital.

As incertezas do mercado acerca das realiza¢fes da entidade, sdo percebidas no estagio
do nascimento, que é o primeiro do ciclo, em que a empresa nesse estagio busca garantir a sua

continuidade (Silva et al., 2010). Irvine e Pontiff (2009) indicam que durante a fase de
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nascimento, a base de recursos das empresas ¢ mais fluida e requerem investimentos mais
arriscados para sua expansdo. Esses investimentos podem gerar retornos futuros incertos e
fluxos de caixa volateis, por conta da baixa diferenciacdo do produto que entrega ao mercado,
falta de eficiéncia na producao e poucos recursos financeiros (Lynall et al., 2003).

O estagio de nascimento reflete 0 empenho das entidades para ingressar em determinado
segmento do mercado, por meio da venda de produtos ou servi¢os (Gupta & Chin, 1993).
Venturini  (2020) observou que, assuntos envolvendo risco de mercado apareceram
constantemente no RAI das companhias brasileiras estudadas, apesar de mencionar que o
reporte de assuntos relacionados a continuidade operacional ndo abrange nenhuma novidade ao
mercado, j& que outros campos do RAI e as notas explicativas apresentam essas informacdes.
Em funcdo dessa incerteza inerente, relacionada aos seus fluxos de caixa futuros, o mercado
demanda mais divulgacdo por parte das empresas na fase de nascimento (Lang & Lundholm,
1993).

No segundo estagio, de crescimento, 0s movimentos de aumento da receita, seja ela
operacional ou extraordinaria, sdo mais valorizados pelo mercado de capitais (Anthony &
Ramesh, 1992). Charitou et al. (2001) interpretaram que, 0 crescimento da receita sinaliza
mudanca na expectativa do mercado em relacdo as oportunidades de investimento. Isso pode
explicar a constatacdo de Venturini (2020) sobre a existéncia de diversos PAA relacionados a
necessidade de bons controles internos e de Tecnologia da Informacdo (TI) para a correta
mensuracdo da receita, confirmando que o auditor precisou dedicar-se ndo somente na
validacdo do montante, mas também ao efeito da contabilizacdo inadequada de receitas e
possiveis falhas de sistema de Tl. Eng e Mak (2003) reforcam que nessa fase, as empresas
buscam reduzir a assimetria por conta da necessidade de captacdo com os bancos, que também
passam a exigir um nivel de divulgacdo e transparéncia mais elevado.

Smith (1987) e Aktas et al. (2012) sugerem que a informacéo assimétrica existente entre
empresas e instituicdes financeiras € o principal motivo, por exemplo, para 0 aumento da
captacao de empréstimos “comerciais” (com fornecedores) em comparagao ao financiamento
com bancos. Chen et. al. (2017) reforcam que o crédito comercial € uma forma de financiamento
alternativo para empresas que apresentam informacgdo assimétrica, ou com restriches
financeiras, ou com risco de liquidez.

Operac0es de financiamento impactam positivamente nas disponibilidades de caixa, nas
fases de nascimento e crescimento, em que existem mais captagdes, e negativamente nas fases
de maturidade, turbuléncia e declinio, pela redugdo de recebimento de recursos de

financiamento (Faff et al., 2016). Os autores verificaram, também, que os investimentos em
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imobilizado tendem a diminuir com a progresséo das fases do ciclo de vida, sendo possivel
inferir que essa reducéo de investimento em bens tangiveis esta relacionada com a moderagéo
de emissdo de divida nas mesmas fases. Berger e Udell (1998) provaram que empresas
pequenas utilizam mais capital proprio, sustentado pelos principais acionistas, enquanto as
empresas maiores utilizam divida obtida por crédito bancério.

De acordo com Hubbard (1998), as empresas em fase de nascimento e crescimento séo
mais propensas a investirem para capitalizar as oportunidades de crescimento, enquanto
empresas maduras investem para manter os ativos conquistados. Além disso, os investimentos
realizados durante a etapa do nascimento comecam a gerar retorno na fase de crescimento, o
que impacta positivamente para a rentabilidade futura e estabilidade do fluxo de caixa (Hasan
& Habib, 2017).

A terceira fase, da maturidade, caracteriza-se pela forte atuacdo da administracdo, com
vistas evolugdo da rentabilidade, instalagdo de sistemas de custos, melhorando assim a
eficiéncia operacional (Lima et al., 2015). Essa etapa também é marcada pela ampliacdo das
disponibilidades, o que pode favorecer o aumento no valor das acGes, apesar da estagnacdo do
crescimento da receita (Souza et al., 2008).

De acordo com Miller e Friesen (1984), empresas em fase de maturidade colocam mais
énfase no controle de custos, motivadas pelo aumento da concorréncia e diversificacdo dos
produtos disponiveis no mercado em comparagdo com empresas em crescimento, que sao
caracterizadas pelo aumento das vendas e expansdo das atividades. Esse comportamento é
justificado e reforcado por Kallunki e Silvola (2008), que observaram as empresas nessa fase
apresentando menor rentabilidade, apesar de possuirem mais recursos para experimentar
sistemas avancados de gestdo e custeio, contarem com estruturas mais robustas, terem maior
dimensdo organizacional e produtos/servigos mais diversificados.

Em contrapartida, Hasan e Habib (2017) comprovaram que, as empresas em fase de
crescimento e maturidade, estabelecem a sua identidade de mercado, desta forma, desfrutam de
uma rentabilidade crescente e redugédo da volatilidade dos fluxos de caixa futuros, engquanto
empresas nas fases de nascimento e declinio estdo expostas a fluxos de caixa incertos e volateis.
Ainda, conforme os autores, no estagio da maturidade, as firmas possuem reducéo na exposi¢ao
a riscos e de assimetria informacional e aumento da lucratividade.

A rentabilidade é um importante indicador, tendo em vista que, quando esta baixa, é um
dos principais motivos para a captacdo de financiamento externo (Hasan et al., 2021). Zanchun
et al. (2010) e Habib (2013) concluiram que, as empresas que possuem maior rentabilidade,

podem ser associadas a uma melhor opinido da auditoria, ja& que ndo precisam manipular suas
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demonstragdes com o objetivo de agradar ao mercado. Complementando esse racional, Habib
e Hasan (2018) constataram em dados de 1987 a 2017, que 78% e 77% das empresas em
crescimento e maturidade (respectivamente), contratam grandes empresas de auditoria, sendo
esse percentual superior em comparacdo as empresas em nascimento (49%) e em declinio
(56%). Conforme os autores, isso ocorre porque, a auditoria de alta qualidade esta associada a
decisdes relacionadas a investimentos e opcdes de financiamento.

Empresas em fase de maturidade utilizam menos créditos fornecidos pelos fornecedores
por possuirem acesso as linhas alternativas de financiamento, diferentemente das empresas em
fase de nascimento, crescimento e declinio (Hasan et al., 2018). Conforme Dickinson (2011),
as operacdes de empresas em fases de nascimento e declinio ndo conseguem gerar fluxos de
caixa positivos, com isso, 0 acesso as linhas de crédito fica ainda mais limitado, favorecendo o
crédito com fornecedores, diferentemente das empresas em crescimento ou maduras, que sdo
mais rentaveis e tem menos risco (Hasan & Habib, 2017).

O quarto estagio, da turbuléncia, flutua de acordo com o interesse no aumento da
capacidade produtiva. Quando se identifica perda de interesse pela melhoria da capacidade
produtiva, os fluxos de caixa de atividades de investimento e financiamento ficam negativos.
Esse cenario s6 muda quando as ac¢Oes para expansao da capacidade produtiva sdo retomadas,
tornando o fluxo de caixa de atividades operacionais e investimento positivo (em fungéo de
investimentos anteriores) até uma proxima queda, que retorna o fluxo de caixa de atividades de
financiamento para o negativo (Dickinson, 2011). Peres et al. (2019) descobriram quais
assuntos exigiram maior atencdo do auditor, relacionando-os com a sensibilidade do preco das
acOes das companhias de capital aberto nos anos de 2016 e 2017. Constataram que a quantidade
de PAA tem relacdo com o retorno das ac¢des e encontraram PAA relacionados com custos e
estoques, que se repetiram nos dois anos da amostra.

A ultima fase é a do declinio, a qual Dickinson (2011) divide em dois momentos: primeira
parte referente a retomada do uso de capital de terceiros para financiamento das operacdes,
movimentando o fluxo de caixa operacional, que na fase anterior encontrava-se estagnado em
uma decrescente, devido a falha na reducéo de custos, atendimento das demandas do mercado e
demais dificuldades operacionais. Nesse momento, o fluxo de caixa operacional torna-se negativo
e 0os demais (financiamentos e investimentos) se mantém positivos motivados pelos padrdes e
praticas em ciclos passados e a captacdo de recursos de terceiros para reverter a situagdo em que
se encontra. Chan e Walter (1996) ressaltam que empresas com valor elevado de endividamento

apresentam maior risco financeiro e, por isso os auditores redobram a atencdo. Logo, isso pode
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refletir em mais PAA reportados, na fase de declinio, a fim de denotar o real status financeiro da
empresa.

O dltimo momento consiste em a empresa tentar reverter a situacdo inicial de declinio,
além de manter o fluxo de caixa negativo para atividades operacionais e de financiamento,
devido a indisponibilidade de novos recursos para arcar com o capital de terceiros. O fluxo de
caixa de atividades de investimento segue positivo, como resultado dos investimentos
realizados em outros ciclos (Dickinson, 2011). Assim, os PAA relacionados a essa etapa do
ciclo de vida, em que os recursos comecam a ficar limitados, podendo comprometer toda a
cadeia de funcionamento da empresa, sdo Uteis ao mercado considerando que, conforme Brown
et al. (2016) os PAA sdo vistos também como alertas aos investidores.

Pereira (2019) detectou e analisou quais os PAA divulgados nos RAI das empresas
cotadas na bolsa de valores de Lisboa — Euronext Lisbon, nos exercicios de 2016 e 2017. O
estudo demonstra que os PAA mais relatados estdo relacionados aos ativos fixos
tangiveis/intangiveis, goodwill, investimentos em outras empresas, matérias fiscais, provisoes,
ativos e passivos contingentes. Também constatou similaridade com os 3 principais PAA
divulgados no Reino Unido, referente a impairment dos ativos, questdes fiscais envolvendo
ativo diferido e goodwill. Adicionalmente, apontou que os PAA ndo evidenciam conteido
informacional util para 0 mercado, pois, nao tem relacdo significativa com a geracao de retornos
anormais. Mock et al. (2013), Bédard et al. (2014) e Minutti-Meza et al. (2015) também
entendem que o novo RAI tem valor simbdlico e ndo motiva reacdo significativa por parte dos
investidores.

Na pauta de assuntos de preocupacao da auditoria externa a serem enderecados estéo,
por exemplo, o risco de distorcédo relevante e risco de continuidade do neg6cio, que podem ser
relacionados com o ciclo de vida no qual a empresa auditada se insere (Bringhenti et al., 2016).
Considerando que o objetivo do IAASB com inclusdo da secdo de PAA foi transmitir mais
informacgdes sobre o trabalho do auditor e melhorar a comunicagéo do relatério de auditoria
com seus usuarios (Christensen et al., 2014; Orquin & Loose, 2013) e, que 0s estudos anteriores
apresentam constatacGes divergentes em relacdo ao alcance desse objetivo (Bédard et al., 2014;
Mock et al., 2013; Pereira, 2019), é pertinente verificar se 0 RAI conseguiu atrair a atengéo
almejada a ponto de impactar no erro e na acurécia da previsao dos analistas financeiros, e se

esse comportamento varia ao longo das etapas do ciclo de vida.
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2.3 ANALISTAS FINANCEIROS E CICLO DE VIDA DA FIRMA

Analistas financeiros sdo vistos como usuarios sofisticados das demonstracdes
financeiras e conhecidos como gatekeepers pela sua caracteristica de intermediadores das
informagdes entre as companhias e os investidores, além de serem considerados os “olhos” e
“ouvidos” do mercado de capitais ¢ agentes redutores da assimetria de informagédo entre
empresas e stakeholders (Ackert & Athanassakos, 2003; Jensen & Meckling, 1976; Kothari et
al., 2016; Martinez, 2004). Seu trabalho consiste em reunir informacdes divulgadas ou nédo
sobre as companhias abertas, para posteriormente analisd-las e interpreta-las, num viés
prospectivo de mercado (Bradshaw, 2011).

De acordo com Martinez (2004), os analistas podem ser independentes ou vinculados
as instituicdes e se utilizam das informacdes (obrigatorias e voluntarias) divulgadas pelas
companhias e presume-se que eles consolidem todos os dados coletados, estimem o
desempenho corrente das companhias e elaborem a previsdo do mercado futuro, aplicando o
preco esperado. Assim, de acordo com Santos et al. (2014), os analistas auxiliam os investidores
e acionistas a tomarem melhores decisfes de investimento e, ainda, orientam se devem manter
as acbes em uma ou outra empresa, munidos com analises econdmicas, concorréncia e ambiente
comercial como um todo.

Os analistas também absorvem um papel de monitoramento externo a organizacao, pois,
a divulgacdo das suas analises tende a proporcionar ao mercado de capitais informac6es
relevantes, que provavelmente serdo incorporadas aos precos dos titulos negociados (Jensen &
Meckling, 1976). Ou seja, os analistas avaliam as informac6es divulgadas pelas empresas e com
perspectiva de desempenho futuro, determinam se o preco corrente da acdo reflete o seu real
valor (Dechow & Schrand, 2004).

A previsdo dos analistas é relevante para o mercado e reduz a assimetria informacional,
ao mesmo tempo em que influenciam na tomada de decisdo dos investidores e usuérios em geral
(Oliveira & Girdo, 2018). Assim sendo, considera-se que os analistas financeiros sdo um
importante canal para aumentar a quantidade de informacGes da empresa que chegam até os
investidores, e para isso, sdo utilizados, acima de tudo, os dados fornecidos pela propria
empresa na estimativa de previsao do lucro (Knutson, 1992).

As empresas com politicas de divulgacdo mais informativas tém menos dispersdo nas
previsdes dos analistas (Lang & Lundholm, 1996). Entretanto, Dickinson (2011) definiu que as
informagdes contabeis e as previsdes de lucro dos analistas sdo importantes para mensurar o

valor de mercado, mas, de forma ndo linear, sendo necessario também levar em conta os
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estagios do ciclo de vida e suas particularidades. Lima et al. (2015) analisaram o efeito dos
estagios de ciclo de vida das empresas quanto a qualidade das informagGes contabeis divulgadas
entre o periodo de 1995 a 2011, sob o prisma do conservadorismo, da persisténcia dos
resultados, dos fluxos de caixa e do gerenciamento dos resultados. Constataram que ha
diferengas significativas na qualidade da informagéo se forem levados em consideragdo os
estagios de ciclo de vida. Ainda, empresas em crescimento possuem mais persisténcia de lucro
do que aquelas no estagio de declinio, e empresas maduras apresentam mais persisténcia de
lucro que as situadas em outros estagios.

Na primeira fase, nomeada de nascimento, a empresa ainda ndo opera com lucro, tende
a fazer investimentos, e, portanto, seu fluxo de caixa operacional e de investimento sera
negativo. E um estagio em que a empresa geralmente recorre a fontes externas para cobrir a
necessidade de caixa decorrente de suas atividades operacionais, o que justifica o fluxo de caixa
de financiamento positivo (Alves & Marques, 2007). Na fase inicial, as previsdes podem néo
ser tdo assertivas porque, ainda existem poucas informacgdes publicas sobre a empresa, sendo
um ndmero muito maior de dados privados, o que além de gerar incerteza ao mercado, aumenta
0 custo de capital, impacta no conhecimento que os analistas acumulam sobre o negécio e, por
consequéncia, nas suas recomendacges (Girdo, 2016). O erro de preco é pronunciado durante
as fases iniciais, quando os sinais transmitidos pelas variadas medidas de desempenho sdo mais
distintos (Dickinson, 2011).

A segunda fase, denominada de crescimento, detém um ambiente mais heterogéneo e
competitivo, objetivando a expansdo do mercado, com uma estrutura de multiplos acionistas
(Necyk, 2008). Seu fluxo de caixa operacional tem tendéncia positiva, porém, pode ndo ser
suficiente para suportar os investimentos, obrigando a firma a buscar financiamento com
terceiros (Alves & Marques, 2007). Costa (2015) ressalta que na fase de crescimento, a
informacdo contabil é mais relevante se comparada a outras fases, assim sendo, é provavel que
a acuracia dos analistas seja menos viesadas.

Na terceira fase, da maturidade, o nimero de participantes no mercado esta proximo do
equilibrio e a variacdo de produtos esta proxima de zero, devido a mudancas estruturais do
mercado no qual a firma esta inserida (Necyk, 2008). Aqui, a receita esta estabilizada e o fluxo
de caixa gerado é suficiente para cobrir 0s prejuizos da fase inicial, bem como os investimentos
realizados. O restante do montante em caixa € utilizado para liquidar empréstimos das fases
anteriores e pagar dividendos, o que pode justificar o fluxo de caixa de financiamento negativo
(Alves & Marques, 2007). Nessa fase as empresas S0 menos propensas a riscos € como 0S

investimentos feitos s&o menores, o0 lucro se torna mais previsivel, favorecendo previsées com
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maior acurécia e precisdo (Costa, 2015). Ainda, Dickinson (2011) defende que os ganhos das
empresas maduras sdo mais persistentes, em virtude da sua estabilidade operacional, e isso
facilita a previsédo de futuros ganhos.

Na quarta fase, conhecida como turbuléncia, a empresa estd saindo do periodo de
maturidade, necessitando de um processo de renovacao, alterando sua estrutura para retornar
aos periodos de crescimento ou maturidade. A firma ja esta estruturada, geralmente com grande
porte e com alta diferenciacdo e controle (Necyk, 2008). Se apresentar um rapido crescimento,
pode ser levada ao estagio de turbuléncia, pois, consome o fluxo de caixa gerado nas operacgoes,
que demandaré equilibrio com o crescimento do resultado para neutralizar esse efeito (Alves &
Marques, 2007). Esses movimentos fazem com que as informacg6es contabeis percam contetido
informacional, podendo prejudicar o desempenho dos analistas na estimativa do lucro (Costa,
2015).

A Ultima fase, denominada de declinio, € marcada pela inexisténcia de entrada liquida de
recursos (Dickinson, 2011). Sua estrutura é formal e burocratica, com liquidacgéo de subsidiérias,
aversdo ao risco e baixo crescimento (Necyk, 2008). E possivel observar nessa fase queda no
fluxo de caixa operacional, apesar de se manter positivo, e o nivel de investimento também reduz
(Alves & Marques, 2007). No estagio do declinio, as empresas j& se encontram em um circulo
vicioso de mau desempenho, que decorre de um modelo de negécio estagnado e com dificuldade
de atrair e reter sua clientela (Miller & Friesen, 1984). Nesse caso, 0 valor da empresa esta
baseado em ativos que ja existem e em praticas passadas e, no que tange a acuracia da previsao
dos analistas, os investidores ja estdo deixando a entidade, que por consequéncia deixara de
investir na qualidade da informacao contabil, dificultando a previséao de lucro (Costa, 2015).

Portanto, na primeira etapa, do nascimento, a firma ¢é avaliada pela sua perspectiva de
crescimento futuro e, por isso, as estimativas do lucro por acdo sdo calculadas em um cenério
de incerteza maior, o que pode favorecer o erro (Costa, 2015). No estagio de crescimento, a
analise segue um pouco limitada, pois ainda ndo ha certeza suficiente sobre a estabilidade do
negécio, podendo comprometer a acuracia da previsdo (Oliveira & Girdo, 2018). Como as
empresas Sa0 menos propensas a risco na fase da maturidade, os analistas podem ter a acuracia
das suas previsdes melhorada (Costa, 2015). Porém, com a evolucéo para a etapa de turbuléncia
e reducédo da importancia das demonstracdes financeiras, a previsdo dos analistas pode sofrer
um desvio (Dickinson, 2011). Na ultima fase que é de declinio, a previsao poderia ser mais
facil, tendo em vista que os analistas tem como base os préaticas passadas e um histérico maior,
gerando previsdes com menos Viés e mais acuracia (Oliveira & Girdo, 2018). Entretanto, Costa

(2015) argumenta que nessa fase, os investidores vao deixando as entidades porque néo
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possuem incentivos para manter o investimento, devido a reducdo da qualidade da informacéo
contabil, e por consequéncia, geram dificuldades para os analistas preverem futuros lucros.

Jiang et al. (2015) acreditam que os diferentes estados econdémicos, 0s graus de incerteza
e confianca dos analistas afetam suas expectativas sobre o futuro das empresas. Descreveram
que o periodo de recessdo estd positivamente relacionado com a precisdo do erro e
negativamente associado a preciséo da previsdo. Entretanto, entendem que as empresas néo
sofrem apenas com 0s aspectos econdémicos e a recessdo nao afetara todas as firmas, o que
reforca a importancia da analise dos estagios do ciclo de vida da firma individualmente.

Barry e Jennings (1992) também entendem que a previsdo dos analistas financeiros pode
ser impactada pelas incertezas relacionadas ao fluxo de caixa e desempenho financeiro das
empresas. Hasan e Habib (2017) descobriram que a volatilidade idiossincratica €
significativamente mais elevada nas etapas de introducdo e declinio — devido ao ambiente de
informagao deficiente, essas empresas aumentam a incerteza sobre os fluxos de caixa e retornos
futuros — e significativamente inferior nas fases de crescimento e maturidade.

Hamers (2017) pesquisou sobre a influéncia do ciclo de vida no mercado de capitais,
utilizando uma amostra de empresas listadas nos Estados Unidos entre 1994 e 2012. Verificou
que as previsdes individuais sdo menos precisas para empresas na fase do nascimento,
turbuléncia e declinio em relacdo as previsdes elaboradas para empresas maduras. No mercado
Australiano e Europeu a melhora na qualidade das demonstrac6es financeiras motivada pela
adocdo das IFRS aumentou o conhecimento dos analistas de mercado, favorecendo a
interpretacdo dos sinais emitidos pelas empresas em suas demonstrac6es contabeis (Pathiranage
& Jubb, 2018).

Hamers et al. (2016) mencionam que o trabalho dos analistas € mais procurado quando
se trata de empresas em fases de introducéo e crescimento, em comparagdo com outras fases do
ciclo, e, a precisdo das previsdes dos analistas sdo menos precisas para empresas na fase de
introducdo, turbuléncia e declinio, em relacdo as empresas maduras. Além disso, essas
previsdes sdo mais precisas para empresas em fase de crescimento, mas, apenas para empresas
em crescimento cujo ciclo de vida esta em linha com o ciclo do segmento, o0 que sugere que 0s
analistas se beneficiam do conhecimento do segmento nesse cenéario. O estudo identificou ainda
que, a precisdo da previsdo diminui apds a transicdo para outra fase do ciclo, o que indica que
os analistas ndo incorporam totalmente as mudangas no processo de geracdo de ganhos, logo
que ocorre essa troca.

Em complemento, Al-Hadi et al. (2015) evidenciam que empresas em crescimento e

maduras tém mais incentivos e recursos para divulgar informacgdes com maior qualidade sobre
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si, 0 que permite aos analistas sintetizarem as informacdes de forma mais eficiente, reduzindo
a disperséo das suas previsdes (Hasan & Habib, 2017). Hamers et al. (2016) constataram que 0
acompanhamento dos analistas financeiros € maior nas fases iniciais do ciclo de vida, quando
existe muita discordancia entre os investidores sobre o valor da empresa, indicando que o ciclo
de vida ndo é somente associado as propriedades das previsdes dos analistas, mas também,
responde as diversas necessidades por seus servigos ao longo de cada estagio.

2.4 PRINCIPAIS ASSUNTOS DE AUDITORIA, ANALISTAS FINANCEIROS E CICLO
DE VIDA DA FIRMA

Quando a empresa € capaz de gerar sinais positivos ao mercado por meio da qualidade
das suas informacGes contabeis, ela promove automaticamente sua reputacdo que é essencial
para a boa relagdo comercial com seus stakeholders, elevando sua atratividade e retendo
colaboradores, além de novas fontes de capital, que a deixardo menos sujeita a situacdes de
risco (Van Riel & Fombrun, 2007). E importante que os analistas obtenham informacdes
pertinentes para conclusdo sobre a situacdo da empresa, porque, quanto maior a qualidade das
previsdes dos analistas, maior € o ambiente de informacdo, 0 monitoramento externo, e, por
consequéncia, a eficiéncia do investimento (Chen et al., 2017).

O conjunto de demonstracbes financeiras associado aos sinais emitidos pelas
companbhias tende a reduzir a assimetria informacional entre a empresa e as partes interessadas
(Dalmécio, 2009). A inclusdo dos PAA no RAI tornou-o mais explicativo, 0 que otimiza o
tempo de captacdo das referéncias esperadas e apesar da quantidade de PAA depender do
ambiente em que a empresa esta inserida e da natureza do negdcio (Lennox et al., 2019), espera-
se gue o auditor divulgue os assuntos mais significativos identificados nos trabalhos juntamente
com os procedimentos de auditoria aplicados (Alves & Galdi, 2020). Silva e Dalmécio (2019)
constataram que a fungdo desempenhada pelas firmas de auditoria conhecidas como big four,
contribui para garantir a qualidade e transparéncia da informagdo contabil divulgada,
melhorando, assim, a precisdo das estimativas dos analistas de mercado.

Cada empresa tem as particularidades do seu modelo de negdcio e passa por diferentes
fases ao longo do seu desenvolvimento, entretanto, apesar das diferencas originadas pelos
segmentos, pela estrutura de capital e pelo mercado de atuacdo, existem semelhancas nas
barreiras a serem enfrentadas para promover o crescimento do negocio (Scott & Bruce, 1987).

Para Dickinson (2011), as empresas passam por cinco fases ou estagios de vida, que sdo
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impactadas por fatores internos e externos e objetivo da firma deve ser de manter-se no estagio
de crescimento e maturidade, em que a sua estrutura de recompensa é otimizada.

Buscando analisar o efeito moderador do ciclo de vida da firma na relagdo dos Principais
Assuntos de Auditoria reportados no Relatério de Auditoria Independente, no periodo de 2016
a 2021, das empresas listadas na B3 — Brasil Bolsa Balcao e na Euronext Lisbon, com a previsao
dos analistas financeiros, esta secdo descreve a relacdo dos PAA com a previséo dos analistas
financeiros ao longo das etapas do ciclo de vida organizacional. Para isso, a Figura 1 apresenta

o0 desenho de pesquisa, demonstrando a relacéo entre as variaveis.

Teoria da Sinalizacgdo

Principaiz Assuntos de Prewisfo dos Analistas
Aunditoria (PAAS) Financeiros
Chuantidade de FPrewisio

PaAs —>
Acuracia
Assuntos
Eeportados Etro
@n deVidada FTD

Nascimento
Crescimento
Maturidade
Turbulencia
Declinio

Figura 1. Desenho de pesquisa

Para Frias-Aceituno et al. (2014), quanto mais informac&o disponivel, mais competitiva
a empresa se torna no mercado de capitais e menor serd o conflito de interesses entre as
empresas e 0s investidores. Diversas sdo as informacGes disponiveis no mercado e alguns
investidores podem ter dificuldade de interpretar todos os sinais e a relacdo entre eles, tornando
a participacao dos analistas necessaria para reduzir a assimetria informacional no momento da
tomada de deciséo de investimento (Dalmécio, 2009).

Spence (1973) destaca que hd um ponto de equilibrio na teoria da sinalizacdo, para
compreender tanto as escolhas dos sinais a serem emitidos pelas empresas, quanto os efeitos
que podem gerar. Esse equilibrio é definido pela curva de retorno da acdo, em que as crengas

dos investidores, baseadas nas previsdes e recomendacdes dos analistas financeiros indicam a
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oferta de investimento. Ainda conforme o autor, quando 0os meios convencionais séo fracos, as
empresas devem encontrar outras formas de se comunicarem com o mercado. A interpretagéo
de sinais pode ser facilitada pelo RAI porque ele é considerado como uma espeécie de roteiro
que auxilia os usuarios a navegarem nas demonstracées financeiras, ainda mais quando contém
assuntos destacados pelos auditores (Sirois et al., 2013).

Bédard et al. (2014) buscaram identificar se as informagdes da auditoria influenciam
nas decisdes dos investidores, analisando um modelo de relatério que era utilizado na Franca
em 2003, contendo o chamado Justification of Assesments (JOA), que tem sua semelhanca com
os atuais PAA. O estudo concluiu que as JOA tiveram impacto limitado, j& que o mercado ndo
teve um comportamento reativo relacionado.

Spence (1973), por meio da Teoria da Sinalizacdo, sustenta que 0s sinais que as
empresas emitem aos seus interessados podem ser de conotacao positiva, neutra ou negativa. A
sintese do objetivo desta pesquisa esta ilustrada na Figura 2, demonstrando a influéncia do ciclo
de vida da firma na relagdo dos PAA com a previséo dos analistas, com vistas a reduzir a

assimetria informacional.
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Figura 2. Fluxo da influéncia do ciclo de vida da firma na relacédo entre PAA e previsao
dos analistas

Fonte: elaborada a partir de Martinez (2004), Dickinson (2011), Lennox et al. (2019) e Venturini (2020).

Nota: CFC - Conselho Federal de Contabilidade; IBRACON - Instituto dos Auditores Independentes do Brasil;
CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios; CE - Conselho Europeu; PE - Parlamento Europeu; CMVM - Comisséao
do Mercado de Valores Mobiliarios.
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A Figura 2 demonstra que o0 ambiente de negdcios, como por exemplo, o segmento, a
estrutura de capital e o cenario econdmico impactam nas informacdes emitidas e publicadas
pelas empresas, que buscam traduzir o que lhes é favoravel, em forma de sinais para suas partes
interessadas (Spence, 1973). As companhias poderdo optar por publicar informacdes que a
favoreca segregando-as das que teriam menos sucesso (Frias-Aceituno et al., 2014). Esse
movimento pode ocorrer por meio de praticas comuns no mercado, como por exemplo, a
divulgacdo do relatério da administracdo que apresenta ao mercado a métrica EBITDA, sigla
do inglés que resume “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization”, na
traducdo para o portugués Lucro antes dos Juros, Impostos (sobre o lucro), Depreciacdes e
Amortizaces, que é um indicador de geragdo de caixa operacional com significativa influéncia
sobre o valor de mercado das empresas brasileiras e € visto como parametro para a tomada de
decisdo (Assaf, 2020; Souza et al., 2008).

Portanto, o conjunto de demonstragdes financeiras carrega boa parte dos sinais que a
companhia emite, inclusive por meio do RAI que, com a inclusdo da secdo de PAA, passou a
ser ainda mais informativo e esclarecedor (Alves & Galdi, 2020). Empresas que abrem seu
capital para ingresso de investidores sdo fortemente reguladas por 6rgaos que emitem normas,
pronunciamentos e instrucdes, a exemplo do CFC, IBRACON e CVM para empresas brasileiras
de capital aberto e 6rgdos reguladores do mercado, como CE, PE e CMVM para companhias
portuguesas. Além dos érgdos locais, a contabilidade das companhias brasileiras e portuguesas
sofrem direta interferéncia do IAASB, por meio de normas independentes, diretrizes de controle
e outros servi¢os para apoiar as demonstracées financeiras (Alves & Galdi, 2020; Venturini,
2020; Pereira, 2019).

Estudo anterior a aplicacdo dos PAA constatou que o Brasil é caracterizado por maiores
incertezas sobre lucros futuros e valor das a¢des, o que favorece o erro de previsdo e a variagcao
de diferentes previsfes de analistas para uma mesma empresa (Saito et al., 2008). Antdnio et
al. (2015) constataram que, entre 2000 e 2010, os analistas brasileiros ndo conseguiram
aconselhar os investidores sobre as acOes lucrativas. Isso ocorreu, conforme Antonio et al.
(2017), devido ao fato de o Brasil possuir um numero elevado de analistas de mercado, porém,
0 consenso entre eles é considerado baixo quando comparado com as médias dos paises da
America Latina que também foram abordados naquele estudo. Essas constatagdes sugerem que
o0 Brasil € um ambiente favoravel ao estudo e a possibilidade de comparacdo com Portugal,
embasada nas herangas culturais de ambos os paises — mesmo idioma oficial, estrutura
empresarial de propriedade concentrada e, a divulgacdo de PAA a partir de 2016, em ambos

paises, reforca a oportunidade de pesquisa.
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A alteracdo no RAI em ambos os paises pode ser vinculada a pesquisa de Ferreira e
Morais (2019) que citam a existéncia de certo nivel de despadroniza¢do na comunicagdo dos
auditores aos olhos do mercado, de modo que a inclusdo dos PAA, além de suprir essa caréncia
trouxe, de acordo com Vinson et al. (2018), maior responsabilidade ao papel do auditor,
considerando que € necessaria a divulgacao detalhada dos temas de risco ou significativos para
o0 trabalho juntamente com os procedimentos aplicados para cobertura do risco detectado. Um
RAI mais completo, somado a demonstragdes financeiras embasadas em normas contabeis e
diretrizes de controle de governaca, conforme Costa (2015) reduzem a assimetria informacional
entre o detentor da informac&o e os usuarios, desde que redigido de uma forma adequada, com
objetivo de agregar informacdo til ao leitor (Kohler et al., 2016). Com isso, Silva (2015)
entende que, desde que refletida essa reducdo de assimetria nas demonstracdes financeiras, o
analista, como um dos principais receptores das informac6es, pode ter sua previsdo mais
acurada e com menos erros.

A medida que as empresas divulgam suas informagcdes, os analistas consolidam todos
os dados coletados, estimam o desempenho corrente das companhias e elaboram a previsdo do
lucro por acdo (Martinez, 2004) para posteriormente, recomendarem aos investiores a melhor
decisdo de investimento (Santos et al., 2013). Um método de compreensdo do desempenho
financeiro das firmas que foi sinalizado por Dickinson (2011) é o ciclo de vida da firma, que
contempla estagios distintos que refletem fatores internos como por exemplo, a estratégia da
empresa, seus recursos financeiros e modelo de gestdo. Scott e Bruce (1987) mencionam que
as diferentes caracteristicas de cada fase e a passagem de uma para outra é frequentemente
acompanhada de uma espécie de “crise”, interna ou externa, portanto, entender os
acontecimentos que suportam a fase da empresa ou sua mudanca, facilita a analise e o
diagnostico da situacdo atual, bem como suas futuras estratégias.

Assim sendo, todas as empresas passam por fases distintas a medida que se desenvolvem
e, apesar das particularidades de cada modelo de negdcio, as semelhangas nos problemas
enfrentados para promover o crescimento, as conduz para um caminho de similaridades (Scott
& Bruce, 1987). Ao encontro dessa ideia, Hasan et al. (2015), definem que as firmas passam
por determinados padrdes e, a partir deles, a sua operacgdo vai se modificando, motivada pelos
estagios do seu desenvolvimento.

Nesse sentido, Dickinson et al. (2018) avaliaram o papel das informacdes contabeis nas
previsdes de lucros dos analistas, buscando entender quais sdo mais relevantes para explicar o
valor de mercado com base no ciclo de vida. Neste estudo perceberam que nas etapas de

crescimento e maturidade, os investidores atribuem um peso maior as previsoes, enquanto que
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na introducdo e no declinio as informacdes contébeis sdo mais relevantes. Existe relagdo do
peso atribuido pelos analistas ao relatério do auditor, ao formato pelo qual as informaces
contabeis definidas com PAA foram descritas (Banimahd et al., 2013), portanto, entende-se que
0s PAA por se tratarem de uma informacéo contabil podem impactar as previsdes de lucro por
acdo de forma distinta em cada etapa do ciclo de vida, uma vez que a confiabilidade das
informagdes contébeis é configurada como uma condigdo primordial para o funcionamento do
mercado, o que leva a crer que a auditoria serve como apoio para desenvolver esse mercado
(Santos & Grateron, 2003; Peres et al., 2019)

Ainda o estudo de Dickinson (2018), constatou-se que as informagdes contabeis e as
previsdes de lucros dos analistas s&o relevantes quando se busca mensurar o valor de mercado,
mas, de forma ndo linear, tendo em vista que sdo condicionadas ao estagio do ciclo de vida da
firma. Miskoz et al. (2019) também sugerem que a compreensdo do ciclo de vida, a partir dos
dados contabeis, beneficia a aplicacdo mais favoravel dos recursos da empresa e de acordo com
Hasan e Habib (2017), existem variacbes, mesmo que ndo significativas, nos riscos
condicionados pelos estagios dos ciclos de vida. Desta forma, apresenta-se a Hipdtese 1 (H1)

deste estudo:

H1: Cada etapa do ciclo de vida da firma influencia de forma positiva (negativa) a
relacdo dos PAA com o consenso da previséo dos analistas financeiros.

Para cada etapa do ciclo de vida da firma, Miller e Friesesn (1984) e Costa (2015)
revelam um comportamento distinto entre os analistas, em que no nascimento o valor da
empresa depende do seu potencial de crescimento, portanto estimativas Sdo propensas a
possuirem erro. Na etapa de crescimento, ndo ha um bom nivel de confianca ainda, o que pode
comprometer a acuracia; na maturidade estima-se maior acuracia em virtude do risco do
negdcio que é reduzido. Ainda conforme os autores, na turbuléncia as informagdes contabeis
podem prejudicar o desempenho dos analistas porque perdem relevancia e no declinio a
previsdo pode ser mais facil por conta do histérico. Justamente para terem efeito relevante sobre
as previsdes, 0s assuntos contabeis precisam ser adequadamente abordados pelos seus auditores,
na descri¢do do PAA, que conforme a NBC TA 701, deve considerar as areas de risco e que
envolvam julgamento significativo por parte da administragdo, tudo isso corroborado ao motivo
da importancia do assunto para o auditor, fazendo referéncia a sua divulgacéo na demonstracdo
financeira (Matos, 2017).
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Outro fator a ser observado foi reportado por Brown & Rozeff (1978), de que os
analistas podem apresentar superior acuracia nas suas previsdes para os resultados trimestrais,
apontamento esse que foi novamente constatado Brown et al. (1987) em estudo avaliando o
desempenho dos analistas, 0 que reforcou aumento da acurdcia em séries temporais.
Adicionalmente, Sareban e Ashtab (2008) constataram que a previsdo de lucro das empresas
esta relacionada a fatores como o periodo de previsdo, a alavancagem da empresa e o ciclo de
vida em que se encontra, contatando ainda, que este tem efeito negativo e significativo sobre a
acuracia das previsoes de resultado. Os autores também encontraram relagéo significativa com

a opinido dos auditores. Com base nisso, elenca-se a segunda Hipotese 2 (H2) do estudo:

H2: Cada etapa do ciclo de vida da firma influencia de forma positiva (negativa) a

relacdo dos PAA com a acuracia da previsdo dos analistas.

As demonstracdes contdbeis contemplam uma séria de informagfes a respeito da
empresa e 0 auditor externo é o responsavel por garantir a confiabilidade desses dados e
minimizar os efeitos da assimetria informacional (Silva & Dalmécio, 2020). Assim, a qualidade
do trabalho dos auditores e sua habilidade de demonstrar seguranca nos procedimentos
efetuados foi estudada por Behn et al. (2008), em periodo anterior & implementacdo dos PAA,
constantando que o tamanho das firmas de auditoria externa impactam na previséo dos analistas,
apresentando menor erro quando a empresa € auditada por big four.

Desta forma, reforca-se a ideia de que os analistas captam e interpretam sinais emitidos
pelas empresas e seus auditores e auxiliam os investidores quanto a melhor escolha dos seus
investimentos (Dalmaécio et al., 2020). Essa intepretacdo de sinais e dados das empresas é que
define se 0 modelo de previsdo e os analistas podem encontrar mais uma contribui¢do para
reducdo dos seus erros nas caracteristicas das etapas do ciclo, por meio dos fluxos de caixa,
tendo em vista que, de acordo com argumento de Dickinson (2011), eles capturam diferencas
na lucratividade, crescimento e risco da firma. Oliveira e Girdo (2018) também entendem que
as projecdes de lucro dos analistas sdo afetadas pelo ciclo de vida da firma, que dependendo do
estagio, seu viés de otimismo ou pessimismo pode ser aumentado ou diminuido. Entretanto,
Bahramian (2006) verificou que o erro de previsdo ndo tem relacdo significativa com o tamanho,
ciclo de vida, alavancagem e qualidade da auditoria e sim com o periodo da previsao e

volatilidade do pre¢o das a¢des. Sendo assim, surge a Hipotese 3 (H3).
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H3: Cada etapa do ciclo de vida da firma influencia de forma positiva (negativa) a
relagdo dos PAA com o erro da previsao dos analistas.

Presume-se que o ciclo de vida possa ser visto numa posi¢do de moderacdo na relacao
dos PAA com a previsdo dos analistas financeiros, até porque, de acordo com Clement (1999),
a previsao dos analistas depende muito mais da sua aptidédo em prever o resultados das empresas
e ndo necessariamente do efeito da sua experiéncia com previsdes passadas e Yezegel (2015)
indica que os analistas revisam suas recomendacdes quando anteveem alguma surpresa no
resultado, partindo das suas proprias previsdes passadas e relacionando-as com previsdes
divulgadas por outros analistas. Jegadeesh e Kim (2010), também investigaram a tendéncia das
previsdes e entenderam que 0 consenso pode ser pautado no comportamento dos agentes que
tomam decisGes parecidas a partir de informag¢6es em comum que receberam ou, pela estrutura
que existe e que incentiva a imitacdo. Portanto, determinadas variaveis podem se mostrar
relevantes frente ao consenso da previséo, ou se de fato, a ndo relevancia delas pode permitir

alguma inferéncia relacionada a tendéncia dos analistas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo aborda a classificacdo da pesquisa, populacéo, amostra, método e coleta e
analise de dados, bem como as variaveis utilizadas para teste da previsdo dos analistas

financeiros e proxies de controle.

3.1 CLASSIFICACAO METODOLOGICA DO ESTUDO

Em relagdo a classificacdo metodoldgica, este estudo € quantitativo (Raupp & Beuren,
2014), pois, apresenta quais e quantos PAA foram reportados pelos auditores independentes,
no periodo de 2016 a 2021 no contexto brasileiro e portugués, além de apurar o erro e acuracia
de previsdo dos analistas e aplicar testes estatisticos (matriz de correlacdo, calculo de percentual,
meédia, desvio padrdo e regressdo linear multipla e quantilica) para investigar o valor
informativo dos PAA e a sua relacdo na previsao dos analistas financeiros, tendo por base o
ciclo de vida da firma.

No que diz respeito aos objetivos, esta pesquisa é descritiva (Richardson, 2017) pois,
descreve as caracteristicas da populacdo pesquisada, além de possuir escopo de averiguar o
efeito moderador do ciclo de vida da firma na relagdo entre as variaveis PAA reportados no
RAI e previséo do lucro por acdo dos analistas financeiros.

Como procedimento técnico, utilizou-se a pesquisa documental (Martins & Thedphilo,
2016). Foi avaliado no RAI, o item que trata dos Principais Assuntos de Auditoria, bem como
qual firma e como essa firma de auditoria enderecou o assunto. Foram utilizadas informacoes
disponiveis no banco de dados da Refinitiv®, tais como retorno sobre o ativo, resultado do
exercicio (lucro ou prejuizo), setor da empresa, lucro por acdo realizado, market to book,
informac@es de previsdo e cobertura dos analistas e dados do fluxo de caixa.

A escolha do periodo justifica-se por ser ex post a implementacdo da norma de PAA no
Brasil e em Portugal, que exigiu uma secdo especifica no RAI, a partir das demonstragdes
contabeis divulgadas do exercicio de 2016. Em janeiro de 2015, essas formalidades foram
introduzidas nas International Standards on Auditing, com data de aplicagéo efetiva definida
para exercicios findos em ou apos 15 de dezembro de 2016 (Campos, 2019). Assim sendo, a
analise de 2016 a 2021 possibilita um tamanho amostral com aleatoriedade de elementos,
permitindo realizar a analogia dos dados, além de englobar dois anos (2020 e 2021) marcados
pela pandemia da Covid-19, que pode ter influenciado econémica e financeiramente as

companhias ao redor do mundo (Nicola et al., 2020).
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O estudo realizou dois tipos de analise dos dados: analise de contetido no que se refere
aos dados coletados no RAI e anélise descritiva quanto aos dados extraidos das informac6es
contabeis. Foi realizada a anélise de contetido por sentenca, com o intuito de compreender a
informacdo apresentada nos PAA, categorizando-as em seis estratos de ACCA (2018) e,
posteriormente, em um dos dois grupos de Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019).
A anélise de contetido em pesquisas quantitativas busca captar a mensagem e transforma-la em
indicadores quantitativos (Bardin, 2011). Os dados quantitativos foram analisados de maneira
descritiva, por meio de testes estatisticos, o que auxiliou na elaboracéo e interpretacdo de

inferéncias constatadas (Colauto & Beuren, 2014).

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo deste estudo compreendeu companhias brasileiras listadas na B3 e
companhias portuguesas, de 2016 a 2021. Dentre os paises da Europa, Portugal foi escolhido,
pois, o periodo de adogdo dos PAA (Pereira, 2019) coincide com o do Brasil, ambos em 2016.
Além disso, o Brasil ja foi um territério portugués, o que explica a heranca cultural portuguesa,
como por exemplo, 0 mesmo idioma como lingua oficial e a mesma base normativa baseada na
filosofia de code law (Lopes, 2011; Silva et al., 2021). Brasil e Portugal também possuem
grande parte da estrutura empresarial composta por pequenas e médias empresas ou, com
propriedade concentrada (El-Helaly et al., 2020).

A entrada em vigor das normas de auditoria, mediante transposicdo da diretiva
2014/56/EU do Parlamento Europeu, tornou necessaria a divulgacdo adicional por parte do
auditor, o que pode gerar aumento dos custos para a empresa, auditor e reguladores. Desta forma,
é relevante estudar as consequéncias dessa adocdo e aferir sobre a sua utilidade para a tomada
de decisdo do investidor (Ascenso, 2020).

Quanto a andlise de conteido informacional dos PAA, a amostra foi composta por
organizac@es ndo financeiras que apresentam os RAls referentes a, no minimo, um dos periodos
entre 2016 a 2021, sendo consideradas as empresas ativas na B3 — Brasil Bolsa Balcdo em
agosto de 2022. Para a avaliagdo do efeito moderador do ciclo de vida da firma na relagdo do
conteudo informacional dos PAA com a previsdo dos analistas financeiros, foram consideradas
todas as companhias ndo financeiras brasileiras, listadas na B3 — Brasil Bolsa Balcéo, e
portuguesas, listadas na Euronext Lisbon, com dados disponiveis na previsdo de analistas, no
banco de dados da Refinitiv® - tais dados foram coletados em outubro de 2022. Foram excluidas

da populacdo empresas com fluxo de caixa zerado ou ndo disponibilizado e empresas com
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previsao de analistas indisponivel para o periodo analisado. O limite de maior potencial para a
amostra consistiu na disponibilidade de previsdes de lucros, realizadas por analistas financeiros,
percebidas para em torno de 30% da populacdo de empresas listadas na B3, em linha com a
pesquisa de Venturini (2020).

Assim, a populacdo e amostra do estudo sdo evidenciadas na Tabela 1.

Tabela 1
Populacdo e amostra
Populacdo - Empresas listadas na B3 e na Brasil Portugal
Euronext 16 | 17118119 (20| 21 [16(17]18]19]20]|21
(+) Empresas com PAA reportados 2372421242)1270(3231331(36(37|37(36]37]|37

Empresas sem previsdo de analistas na base de

) dados da Refinitiv® 157 [ 163|157 | 174|204 | 231293027 (262631

= Amostra do estudo 80| 79| 85| 96(|119(100| 7| 7]10|10(11] 6

Nota: 16 = ano de 2016; 17 = ano de 2017; 18 = ano de 2018; 19 = ano de 2019; 20 = ano de 2020; 21 = ano de
2021.

3.3 VARIAVEIS DA PESQUISA

Esta secdo apresenta a descricdo da varidvel dependente e das independentes
explicativas e de controle, bem como a forma de calculo e os estudos que séo base para a

sustentacdo das mesmas.
3.3.1 Variavel Dependente — Previsdo dos Analistas Financeiros

A previsdo dos analistas financeiros € a varidvel dependente, refletida pela previsdo
trimestral do lucro por acdo (LPAp) obtida na base de dados da Refinitiv® no més de outubro
de 2022 para o periodo de 2017 a 2022, portanto, por exemplo, foram analisados os PAA de
2016 afetando as previsdes de 2017, e assim sucessivamete. Foram apuradas as variaveis de
qualidade da previsdo, erro (ELPAp) e acuracia (ALPAp) trimestral, em compara¢do com 0

valor realizado de 2016 a 2021 pelas companhias analisadas, conforme descrito na Tabela 2.
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Tabela 2
Variaveis dependentes
Descrigéo Sigla Meétrica Suporte Teorico
Consenso da Consenso da média do lucro trimestral esperado por Martinez (2004);
previsdo de lucro | LPAp | acdo conforme dados do IBES (Earnings Consensus | Behn et al. (2008);
por acdo Information) Carvalho (2015)
Diferenca entre o resultado real e o resultado previsto Martinez (2004);
Erro de previsao ELPAD pelos analistas, dividido pelo valor absoluto (méd}ulo) Dalmacio et al.
de lucro por agéo do resultado real do periodo (2013);
[(LPAr - LPApr)/ | LPAr | ] Carvalho (2015)
- Diferenga absoluta (mddulo) entre o consenso da .
Ag:uNrama da previség dos analista(s eo Iugro por acdo real, sendo Martinez (2004);_
previsao def lucro | ALPAp ponderado pelo preco da agdo defasado (t-1) Behn et al. (2008);
por agdo [| (LPApr—LPAr) | /Preco daacio] Carvalho (2015)

3.3.2 Variavel Explicativa — Valor Informativo dos PAA

Quanto aos PAA, foi realizada coleta manual da quantidade e dos assuntos relatados
pelas companhias, assim como o nome da firma de auditoria que emitiu o0 RAIL. O RAI das
empresas brasileiras foi acessado no site da CVM e de Portugal no site de cada companhia, no
menu de acesso a informacdo ao investidor, juntamente com as DemonstracGes Financeiras
Padronizadas (DFP). Posteriormente, os PAA foram classificados com base na ACCA (2018)
em: Controles; Passivos; Assuntos Complexos; Assuntos Especificos do Setor; Impairments; e
Ativos. Por fim, seguindo Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019) foram categorizados
0s assuntos reportados em duas categorias:

a) risco em nivel da entidade (Rentidade), que inclui assuntos relacionados ao risco da

empresa; e

b) risco em nivel da conta (Rconta), que contempla itens especificos dos demonstrativos

contébeis.

Desta forma, houve uma segregacao dos assuntos que eram ou nao de cunho contabil.

A Tabela 3 demonstra as variaveis explicativas, a métrica e suporte tedrico utilizado,
bem como o sinal esperado para a previsdo, erro e acuracia, que sdo as variaveis depentes em
relacdo as quais se analisou as explicadas principais que sdo: numero de PAA reportados, tipos

de PAA e o ciclo de vida da firma.
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Variaveis explicativas
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Descricao

Sigla

Meétrica

Suporte Tedrico

Sinal Esperado

P E A

Ndmero total de
PAA reportados

QPAA

Logaritmo da quantidade de
PAA reportados anualmente
por empresa

Melo (2019); Lennox et
al. (2019); Sierra-Garcia
et al. (2019)

+ - +

Assuntos
reportados

PAA

Total de PAA reportados
anualmente por empresa em
duas e seis categorias.

ACCA (2018); Lennox et
al. (2019); Sierra-Garcia
et al. (2019)

Seis
categorias

Assuntos Complexos

Assuntos Especificos do Setor

Ativos

Controles

Passivos

ACCA (2018)

Duas
categorias

Risco em nivel de conta

Risco em nivel de entidade

Lennox et al. (2019);
Sierra-Garcia et al.
(2019)

Ciclo de Vida
da Firma

NASC

Nascimento
1=FCO(-); FCI (-); FCF (+);
e 0 = demais

CRE

Crescimento
1=FCO (+); FCI (-); FCF (+);
e 0 = demais

MAT

Maturidade
1 =FCO (+); FCI (-); FCF (+);
e 0 = demais

TUR

Turbuléncia

1 = FCO(-); FCI (-); FCF (-);
e/lou FCO (+); FCI (+); FCF
(+); elou FCO (+); FCI (+);
FCF (-); e 0 = demais

DEC

Declinio

1 = FCO(-); FCI (-); FCF (-);
e/ou FCO (+); FCI (+); FCF
(+); e/lou FCO (+); FCI

(+); FCF (-); e 0 = demais

Dickinson (2011);
Filatotchev et al. (2006);
Machado (2020);
Shamsudin e
Kamaluddin (2015);
Terreno et al. (2017)

+

Movimentagéo
do Ciclo de
Vida

MUD

Dummy assumindo 1 se
ocorreu mudanca de etapa do
ciclo de vida e 0 se o ciclo de
vida se manteve

PROG

Dummy assumindo 1 se a etapa
do ciclo de vida progrediu e 0
se a etapa do ciclo ndo teve
alteracdo

REG

Dummy assumindo 1 se a etapa
do ciclo de vida regrediu e 0 se
a etapa do ciclo ndo teve
alteracdo

Miller e Friesen (1984)

Nota: P: Previsdo; E: Erro da previsdo; A: Acuracia da previsdo; FCO: Caixa liquido das atividades operacionais;
FCI: Caixa liquido das atividades de investimento; FCF: Caixa liquido das atividades de financiamento.
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A Tabela 4 demonstra as variaveis independentes de controle que contribuiram para a

analise da influéncia do ciclo de vida da firma, na relacdo dos PAA com a previsao de lucro por

acdo dos analistas financeiros, por intermédio das caracteristicas da firma de auditoria e a forma

como a divulgagédo dos PAA impacta na recomendacdo dos analistas financeiros.

Tabela 4

Variaveis independentes de controle

Sinal Esperado

Descricao Sigla Métrica Suporte Técnico P E A
. . Behn et al. (2008); Silva
I:zn:r?n;r?h(ij; Tam t)c:gla fitmo. natural do ativo (2015); Sierra-Garciaetal. | + - +
P (2019)
companhia 1ol auditada por |, BN etal (2008)
Firma Auditoria | Firm ompanh P Marques e Souza (2017); + - +
firma big four e 0 caso - ;
PN Sierra-Garcia et al. (2019)
contrario (ndo big four)
Setor de Setor que a empresa atua, Carvalho (2015); Silva
Atuacio Setor | conforme classificagdo da | (2015); Sierra-Garciaetal. | + + +
¢ Refinitiv® (2019)
Ano de Reporte Dummies do periodo de — . i
4o PAA Ano analise, de 2016 a 2021 Sierra-Garcia et al. (2019) + +
Logaritmo natural da
Idade da quantidade de dias entre: a | Martinez (2004); Behnet
Previsio Age data da previsdo do lucro por al. (2008); Carvalho NA + -
acdo e a data de andncio do (2015)
lucro efetivo por acdo
Dummy assumindo 1 quar}dp 41 carvalho (2015); Chu et
Resultado do . empresa apresentou prejuizo o .
. Prej . . .| al. (2018); Sierra-Garciaet | - + -
Periodo no periodo, e 0 caso contrario
al. (2019)
(lucro)
Valor efetivo da acdo da . )
Pregg das LPAr | empresa no periodo anterior ao Martinez (2004); Behn et + - +
Acles . al. (2008)
de anélise
. Martinez (2004); Behn et
Retorno_ sobre o ROA Lucro antes do imposto de al. (2008): Carvalho + i +
Ativo renda dividido pelo ativo total (2015)
Cobertura dos Quantidade de analistas que | Martinez (2004); Behn et
. QAnalist | acompanharam a empresa no al. (2008); Carvalho + - +
Analistas .
periodo (2015)
., Dummy assumindo 1 se . .
V|e§ d~a DoTip | previsdo otimista e 0 para Martinez (2004); Carvalho + - +
Previsdo . (2015)
pessimista
Ovortunidade Valor de mercado dividido
P . MB pelo valor patrimonial (price Carvalho (2015) + - +
de Crescimento
to book)
Pais da Pais da Companhia conforme I
Companhia PC descrito na Refinitiv® Wisnik (2018) " " "
Dummy assumindo 1 para
Covid-19 COV | periodos afetados pela Nicola et al. (2020) - + -
COVID-19 e 0 caso contrério
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3.4 TRATAMENTO DOS DADQOS

A analise de dados do contetdo informacional dos PAA foi realizada para identificar
quais e a quantidade total por pais analisado, bem como a média de assuntos por ano, firma de
auditoria, pais e, setor da companhia. Também, foram evidenciados os PAA mais comunicados
no periodo analisado por setor, no Brasil e em Portugal, com o intuito e observar se ha
tendéncias de quantidades e tipos de PAA anunciados por setor, por pais e se existe
idiossincrasia por firma de auditoria. Adicionalmente, foram analisados os tipos e quantidades
de PAA por etapa do ciclo de vida a fim de verificar se houve tendéncia de comportamento das
empresas em cada fase que motive a inclusdo de um PAA e se em alguma fase, a quantidade de
PAA destoou das demais, podendo ser um indicativo dos riscos associados aquela fase.

Para analise do conteudo informacional dos PAA em relacdo a previsdo, ao erro e a
acurcia dos analistas financeiros, foram utilizadas regressdo linear maltipla e quantilica, sendo
a Gltima um método aplicado com a finalidade de conceder maior robustez a pesquisa.
Entretanto, os dados da regressdo quantilica ndo foram relevantes para o estudo, optando-se por
apresentar as tabelas como Apéndice (Apéndice E). A relacdo dos PAA e com o0 erro e a
acurécia da previsao do lucro por acdo dos analistas foi considerada nos quantis menores e
maiores. De acordo com Bradshaw et al. (2013), se a média dos erros estiver negativa,
considera-se que as previsdes dos analistas sdo maiores que os lucros efetivos por a¢do, o que
pode ser considerado como um cenario otimista. O contrario acontecera se a média dos erros
for positiva. Quanto a acurécia, sera maior a medida que a média estiver mais proxima de zero.
Com isso, foi possivel identificar se as companhias que apresentam consenso, acuracia e erro
nas previsdes, possuem maior ou menor acompanhamento dos analistas, divulgando mais ou
menos PAA, a depender da etapa do ciclo de vida.

A Tabela 5 elucida as hipbteses deste estudo, juntamente com suas métricas de avaliacao.

Tabela 5
Relacdo das hipdteses com suas métricas de avaliacéo
Hipotese Descrigéo Variavel ou Anélise
Cada etapa do ciclo de vida da firma influencia de forma positiva
H1 (negativa) a relagcdo dos PAA com o consenso da previsao dos | Varidvel dependente — LPAp
analistas financeiros.
Cada etapa do ciclo de vida da firma influencia de forma positiva -
. ~ - S Variavel dependente —
H2 (negativa) a relacdo dos PAA com a acurdcia da previsdo dos
" ALPAp
analistas.
Cada etapa do ciclo de vida da firma influencia de forma positiva .
. ~ L Variavel dependente —
H3 (negativa) a relacdo dos PAA com o erro da previsdo dos ELPA
analistas. P
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Para verificar como o ciclo de vida da firma influencia na relacdo dos PAA com a
previsdo dos analistas financeiros, estimou-se o modelo apresentado pela Equagdo 1 para
analise da previsdo (LPAp), na Equacéo 2 para o Erro (ELPAp) e na Equacdo 3 para a Acuracia
(ALPAp).

LPAp = By + f1QPAA + B,PAA + B3NASC + B,CRE + [sMAT + [sTUR + B,DEC
+ BgTam + [oFirm + BySetor + f11Ano + B,Age + [13Prej
+ P14LPAT + [15ROA + B1¢QAnalist + [1,DoTip + f1gMB + [,9PC
+ [50CO0V + [,1PROG + [,,REG + &; (1)

ELPAp = By + f1QPAA + B,PAA + f3NASC + B,CRE + [sMAT + BsTUR + [,DEC
+ BgTam + [oFirm + BySetor + f11Ano + B,Age + [13Prej
+ [14LPAT + B15sROA + B1¢QAnalist + [1,DoTip + B1gMB + [1oP"
+ B,oCOV + B,1PROG + B,,REG + €

ALPAp = By + B1QPAA + B,PAA + BsNASC + B,CRE + BsMAT + B4TUR + B,DEC
+ fgTam + LoFirm + BioSetor + [114Ano + Bi,Age + B3Prej
+ P14LPAr + B1sROA + B1¢QAnalist + By;DoTip + B1gMB + [19PC
+ B20COV + B,1PROG + B,,REG + € (3)

Em que:

LPAp = consenso da média do lucro trimestral esperado por acéo;

ELPAp = erro da média do lucro trimestral esperado por a¢do, apurado pela diferenca entre o
resultado real e o resultado previsto pelos analistas, dividido pelo valor absoluto
(mddulo) do resultado real do periodo;

ALPAp = acuracia da média do lucro trimestral esperado por acdo, apurada pela diferenca
absoluta (maddulo) entre o consenso da previsdo dos analistas e o lucro por acao real,
sendo ponderado pelo preco da agdo defasado;

QPAA = quantidade de PAA reportados anualmente por empresa;

PAA = total de PAA reportados anualmente por empresa;

NASC = primeira etapa do ciclo de vida da firma, nomeada como Nascimento;

CRE = segunda etapa do ciclo de vida da firma, nomeada como Crescimento;

MAT = terceira etapa do ciclo de vida da firma, nomeada como Maturidade;

TUR = quarta etapa do ciclo de vida da firma, nomeada como Turbuléncia;

DEC = quinta e ultima etapa do ciclo de vida da firma, nomeada como Declinio;

Tam = tamanho da companhia, medido pelo logaritmo natural do ativo total;

Firm = firma de auditoria, segregada em big four e néo big four;

Setor = setor de atuagio da companhia conforme classificacio da Refinitiv®;

Ano = ano do reporte do PAA, do periodo de 2016 a 2021,
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Age = idade da previsdo medida pelo logaritmo natural da quantidade de dias entre a data da
previsdo do lucro por agdo e a data de antncio do lucro efetivo por acéo;
Prej = resultado do periodo, classificado em lucro e prejuizo;
LPAr = preco efetivo da acdo da empresa no periodo anterior ao da analise;
ROA = retorno sobre o ativo, medido pelo lucro antes do imposto de renda dividido pelo ativo
total;
QAnalist = cobertura dos analistas por intermédio da quantidade de analistas que acompanham
a empresa;
DoTip = viés da previsdo, classificada em otimista e pessimista;
MB = oportunidade de crescimento, considerada pelo valor de mercado dividido pelo valor
patrimonial (price to book);
PC = pais da companhia;
COV = ano de ocorréncia da pandemia da COVID-19;
PROG = progresséo da etapa do ciclo de vida da firma;

REG = regressao da etapa do ciclo de vida da firma.

Os testes das equacdes foram aplicados no software Stata®. Para a analise de dados, foram
realizados testes de especificacéo, cujos resultados estdo no Apéndice A, para identificar o melhor
modelo estatistico para cada variavel dependente, tais como: Pooling x Efeitos Aleatérios —
Breusch-Pagan, Efeitos Fixos x Pooling — Chow e Efeitos Fixos x Efeitos Aleatorios —
Haussmann. Apo6s determinar a especificacdo da regressdo mais adequada para o estudo, foram
executados testes de multicolinariedade (teste variance inflation factors — VIF), autocorrelagéo
(teste de Wooldridge), heterocedasticidade (teste de Wald). Foram constatados problemas de
autocorrelacdo e heterocedasticidade, sendo as regressdes operacionalizadas com a correcdo
robusta de cluster.

Para robustez e sensibilidade dos resultados, foi aplicada regressao quantilica (graficos de
andlise do Brasil e Portugal estdo evidenciados no Apéndice B) para cada variavel dependente
com base nas categorias dos PAA, porém, devido a ndo relevancia dos resultados, as tabelas foram
evidenciadas somente no Apéndice. Quanto a normalidade dos dados, isso foi verificado por meio
do Teste Shapiro-Wilk (Apéndice C), observando que apenas as variaveis “Firm”, “Prej” ¢ “Cov”
apresentaram distribuicdo normal, assim sendo, a maioria dos dados néo apresenta normalidade

0 que indica que a matriz de correlacdo mais adequada é a de Spearman.
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Também, realizou-se avaliacdo da variavel explicativa, de modo a compreender se a
mudanca de ciclo de vida firma afetou a relacdo estuda de forma distinta e, posteriormente,
avaliou-se, separadamente, o efeito da progresséo e regresséo da etapa do ciclo de vida.

Na regressdo, inicialmente operacionalizou-se a analise dos dados incluindo os dois paises
em conjunto por efeito fixo, tendo em vista os resultados dos testes. Porém, devido a varidvel de
pais ser dummy, houve omissdo das duas variaveis (Brasil e Portugal). Posteriormente, realizou-
se 0 teste com efeito aleatdrio, 0 qual omitiu um dos paises e ndo apresentou significancia. Assim,
visando comparar os resultados dos dois paises, os dados foram testados individualmente, ou seja,
cada pais foi considerado uma amostra. Além disso, em algumas analises, como progressao e
regressao da etapa do ciclo de vida ndo foram possiveis de se obter regressdes validas, diante da
pequena quantidade de observacdes de PAA para Portugal.

Ainda, testaram-se os dados considerando cada etapa do ciclo de vida como uma amostra.
No entanto, devido a operacionalizacdo dessas avalia¢des por efeito fixo, houve a omisséo dos
resultados de uma das categorias dos PAA, ndo permitindo inferir a respeito do efeito da categoria
dos PAA no contexto da previséo por etapa do ciclo de vida.

Quanto a referéncia do ciclo de vida nas regressdes deste estudo, esclarece-se que foram
as empresas que nao se enquadraram no critério da Dickinson (2011), ou seja, ndo houve a adogdo
de uma das variaveis da etapa de ciclo de vida, contra a qual foram analisadas as demais categorias.
Essa escolha se deu devido ao objetivo central do estudo, de compreender o efeito do ciclo de
vida na relacdo dos PAA com a previsao dos analistas financeiros.

Tendo em vista que as regressdes quantilicas ndo apresentaram relevancia e que Portugal
ndo evidenciou dados em algumas das andlises, as respectivas tabelas foram apresentadas nos
Apéndices. Entretanto, demosntrou-se o resumo dos resultados identificados para responder as

Hipoteses deste estudo na se¢do 4.5, juntamente com os resultados do Brasil e da regressdo OLS.
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4 ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo apresentam-se as informacgdes reportadas nos PAA do Brasil e de
Portugal, a estatistica descritiva dos dados de forma geral, a relacdo dos PAA e 0 consenso da
previsdo de lucro por acdo dos analistas financeiros por etapa do ciclo de vida da firma e a
relacdo dos PAA e acurcia e erro de previsao do lucro por a¢do dos analistas financeiros por

etapa do ciclo de vida da firma.

4.1 INFORMACOES REPORTADAS NOS PAA DO BRASIL E DE PORTUGAL

Nesta secdo sdo apresentados os principais assuntos de auditoria definidos pelos auditores
na conducéo dos seus trabalhos e que foram divulgados no RAI. A Tabela 6 demonstra a média,
para cada setor da Refinitiv®, de PAAs reportados para as empresas listadas no Brasil e em
Portugal no periodo de 2016 a 2021.
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Tabela 6
Média de PAAs por setor no Brasil e em Portugal
Brasil Portugal
Média PAAs/Cia Media Média PAAs/Cia Média
Setor Geral Geral
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | PAAs/ | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | PAAs/
CIA CIA
Accommodation and Food Services 2,67 | 2,67 | 3,33 | 3,67 | 3,00 | 3,00 | 3,06 | 150 | 1,50 | 250 | 250 | 250|250 | 2,17
Administrative and Support and Waste Management and Remediation Services | 3,00 | 3,00 | 2,50 | 2,75 | 3,00 | 2,85 | 2,85 - - - - - - -
Agriculture, Forestry, Fishing and Hunting 240 | 280|180 | 240|317 |251| 251 - - - - - - -
Arts, Entertainment, and Recreation 3,00 | 3,00 | 3,00 | 3,00 |300|233| 289 |075|180 140|160 | 1,60 | 1,60 | 1,46
Construction 2,59 | 2,65 | 3,06 | 205|220 | 208 | 244 | 333|467 | 267|350 350|400/ 361
Educational Services 2,80 | 2,40 | 3,40 | 3,25 | 3,40 | 2,57 | 2,97 - - - - - - -
Finance and Insurance 180180180 | 133|158 1,79 | 1,68 - - - - - - -
Health Care and Social Assistance 3,40 | 333333286260 260| 302 - - - - - - -
Information 1,20 | 3,00 | 2,60 | 2,22 | 1,56 | 2,00 | 2,10 | 3,40 | 3,40 | 3,20 | 3,20 | 3,40 | 3,20 | 3,30
Management of Companies and Enterprises 1,00 | 0,75 | 0,75 | 0,83 | 0,83 | 1,33 | 0,92 - - - - - - -
Manufacturing 2,65 | 268|290 | 22923 |202| 248 |282 318 | 273|264 | 225|242 | 2,67
Mining, Quarrying, and Oil and Gas Extraction 2,33 | 3,00 | 2,67 | 3,17 | 257 | 2,00 | 2,62 - - - - - - -
Other Services (except Public Administration) - - - - 250 | 250 | 2,50 - - - - - - -
Professional, Scientific, and Technical Services 157 (229|257 | 1,71 144|144 | 184 | 3,00 | 267 | 267|267 | 200|250 | 2,58
Real Estate and Rental and Leasing 3,88 1313|263 |250 (225|250 | 281 - - - - - - -
Retail Trade 3291329279245 |19 | 1,79 | 259 | 267 |233|333]367]333|200]| 289
Transportation and Warehousing 3,60 | 2,88 | 313 (272|250 |233| 286 | 4,00 6,00 |500]|500]|500]|400]| 483
Utilities 3,26 | 321 | 2,86 | 2,67 | 2,47 | 217 | 2,77 | 4,33 | 500 | 4,33 | 4,33 | 4,67 | 3,75 | 4,40
Wholesale Trade 2,57 | 3,43 | 314|338 |283|275| 3,02 |300]|300]200]|1,00]|200]|200]| 217
Total 261|274 |268 | 251|238 |224| 252 |288|335|298|3,01]|303]|280]| 301
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Constatou-se, por meio da Tabela 6 que, a média geral de PAAs reportados para as
companhias é de 2,52 no Brasil e 3,01 em Portugal. Entretanto, no Brasil, os dezenove
segmentos da Refinitiv® tiveram empresas com PAAs reportados em pelo menos algum dos
anos de 2016 a 2021, o que ndo ocorre em Portugal, em que nove setores ndo tiveram nenhum
PAA reportado para o periodo avaliado. Os setores sem PAAs reportados em Portugal foram:
Administrative and Support and Waste Management and Remediation Services, Agriculture,
Forestry, Fishing and Hunting, Educational Services, Finance and Insurance, Health Care and
Social Assistance, Management of Companies and Enterprises, Mining, Quarrying, and Qil
and Gas Extraction, Other Services (except Public Administration) e Real Estate and Rental
and Leasing. No Brasil, somente o setor de Other Services (except Public Administration) ndo
teve PAA reportado nos anos de 2016 a 2019, cenario que mudou nos dois Gltimos anos da
amostra. A média de PAA observados no Brasil (2,52) e em Portugal (3,01) se manteve proxima
a do estudo de Venturini (2020), em que a média de PAA reportados no Brasil foi de 2,9.
Também segue em linha com a média constatada por Lennox et al. (2019), de 3,8 PAA e de
Sierra-Garcia et al. (2019) que verificaram média de 3 a 5 PAA, ambos no Reino Unido.
Adicionalmente, Ferreira e Morais (2019) comprovaram média de 2,4 PAA por empresa
brasileira, 4,1 no Reino Unido e 2 na Franga, ou seja, pode-se considerar que Brasil e Portugal,
paises em desenvolvimento, também reportam média de PAA semelhante aos paises
desenvolvidos.

No Brasil, a maior média de PAA reportado foi no setor de Accommodation and Food
Services (3,06). J& a menor média é do setor de Management of Companies and Enterprises
(0,92), ou seja, parte das empresas listadas neste segmento ndo teve PAA reportado, nos anos
de 2017 a 2020. Venturini (2020) observou a maior média, de 3,34 no setor de Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis e a menor, no segmento de TI da B3, com média de 2,71. Durante os dois
primeiros anos de reporte dos PAA, o IBRACON analisou o impacto da sua comunicacdo no
RAI e monitorou a quantidade de assuntos reportados. Nos anos de 2016 e 2017 ficou
evidenciado que havia diferenca nas médias de PAA comunicados pelos segmentos das
empresas (IBRACON, 2018) e, por meio desse estudo, verifica-se que segue havendo
consideravel diferenca nas medias de alguns setores, pela maxima e minima constatada.

Em Portugal, a maior media foi no setor de Transportation and Warehousing (4,83) e a
menor em Arts, Entertainment, and Recreation (1,46). Além disso, percebeu-se que, tanto a
maior, quanto a menor média de Portugal foram superiores as médias do Brasil, de 2016 a 2021.
Em linha com esse resultado, Pereira (2019) constatou que em Portugal, em média, sdo

relatados entre 3 e 4 PAA, de modo que a empresa com menor nimero de PAA apresental e a
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com maior evidencia 7 PAA, também foram constatadas médias variadas entre 0os segmentos
das empresas analisadas.

Nos anos de 2020 e 2021, considerados como afetados mundial e economicamente pela
pandemia de Covid-19 (Nicola et al., 2020), ndo foi observado significativo aumento ou
reducdo na quantidade de PAA reportados em relacdo a média geral para cada pais, apesar de
2021 ter sido 0 ano com a menor média de reporte em ambos os paises (Brasil — 2,24 e Portugal
—2,80). A maior média de reporte foi a do ano de 2017, tanto para o Brasil (2,74), quanto para
Portugal (3,35).

Nas Tabelas 7 e 8 estdo demonstradas as quantidades de PAA reportados nas seis
categorias (ACCA, 2018), de 2016 a 2021, no Brasil e em Portugal:
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Tabela 7
Quantidade de PAASs reportados por categoria (seis categorias) e por setor no Brasil
Brasil
Setor Controles Passivos Assuntos Complexos  |Assuntos Especificos do Setor| Impairments Ativos
16 |17(18[19]20(21[16 |17 [18 19 20|21 16|17 (1819 (20|21 |16 (17 |18 |19 |20 |21 (16|17 |18[19|20|21|16|17 (1819|2021

A [2]2|2]1]1]1[oj1]1]ojojofr|r]1]4]2]2]0[0]0o]o0o|o0o|o0|3|3|4[4|4]4]2]1]2][2]|2]2
B |[oofojof1({1[2|2]o0]1|2]1]4]4[3]6|8]7]0[0]O0]21]O0]JO|21]2r]2[3|7]|7][0]0]O]O]1]1
c |ojojojojojO|2]1]0|JO|1]|1|4]6|3|6|21|8|0|0|JO|O|O]O]O|1[1|1]|2[1]|6|6|5|5]|6]5
D |of1]ofofof1|2]2]2|2]2[1|3][2]3|2]1]1]o]Jo]Jo|ojo]O|2]|2[2|2|3[2]|2]2]2]|3]3]2
E | 4]5|8|4]3]2[10]/11]10[8 |10] 9 [12|11]16[13|21]21[ 0[O0 [O0]O0|JO0|O0|6|6|6[4]|9]10[12]12]12][10]12] 8
F |0[0]0JOJ1/0[3]|2|3]|2|1|1]|5]|4|5|5]|6|8|[0|0]|0|0[0[0]4][4|5]4[4|4]2][2|4]2][5]5
G |1 [1]2]1|3[3]1]1|r]1]2]4a]2]2]2]4]7]|6]0]0]O0f[O0][O0]2]2]2]2]|3[4]3|3[3]|2]3[3]7
H |]oJo|Oo|O[1]/0|2|4][4|3|4|6|5[8]|8|10[13|12/ 0| 0|0 |0 |0 ]|O0|5|5[5|6|7[7]|5[3[3|1]1]1
I o ]2[2]of2]ofl1]3]2]2[3[3|2[4]|4|12][13]15/0|/0]0 |0 ]O0]|O0[21[3[3|5]|6]10/2[3][2]1]1]4
J lojofofoJojalafaa1jrfa]2f1]a]ar]2[2]2]o]Jo]ojofofofJofofJofa[1]2f1f[1]1]1[1]1
K |18 [20]21[11]16]13|41 |52 [49 |40 [46[42|62[60 75|64 77|66 0 | 0 | O | 2 | 1 | O [45[39[44|44|47[43|59[62|63|47|53]42
L |0J0|2|1]1]|1]|6|6|4[6|6|6[2|5]2[3|5|6|0]0]0]1]0|0|4|4]4[5|4]2][2|3]4]3]2]3
M |O0]|o|lOfO|O|O[O|JO]|O]|O|JO]O]O|JO]|O]|O|3]3]|]0|0O]O]OJO]JO|JO|JO|O[O|2]2]|0|JO0O]0O][0O]|O]O
N |0 f1]1]1]/0j0|1]1[3|1]0][0|3[3]|3|4]|6|7|0]0|O0O|O0|0]|O0[4]|5[4]|2]3[3]|3|6|7|4]4]3
O |2 ]2]1]of1jo]2]2|1]o]1]of1r]j9]7[7]|6]10[{0]0[O0f[0]0]0o|2]2|3|5][4|4]14|10/90[8]6 |11
P | 4]5]|6|4]6|/5[/4|7|5[5|9|6[13]8]10[23|18]19[ 0|0 [0 [1[1]|1]4]3|2]7][5]|4]21]|23|16][9]16]15
Q | 5[2]|4]2|of1]6|6|7[5]|5]2[11|14]16[19]|15[12[6 |5 |4 [3[5]|6|10]7|8]9[12|11]16]12|11]211] 8 |10
R [6]2]0][1[5[1[32]33[29]27|23[19[39|37[34(38[31[30/22[25]30|24|29|26|18|18[14[13|11[12[20|20[13]12]|12]12
S [3|5(3|1]|1[2[2|5|5|6|7|5]|5|7[8]|14|15]12/0[0]|0|0|J0|JO0|2|2]|2[3|5|5[6|5]4[3|6]09
Total | 45 |48|52|27[42[32[117/139]127]110|122|108(185|186|201|236|260]247| 28 | 30 | 34 | 32 | 36 | 35 |113/107[111[121]139|136|176/174|160[125|142|141

Nota: A = setor de Accommodation and Food Services; B = setor de Administrative and Support and Waste Management and Remediation Services; C = setor de Agriculture,
Forestry, Fishing and Hunting; D = setor de Arts, Entertainment, and Recreation; E = setor de Construction; F = setor de Educational Services; G = setor de Finance and
Insurance; H = setor de Health Care and Social Assistance; | = setor de Information; J = setor de Management of Companies and Enterprises; K = setor de Manufacturing; L
= setor de Mining, Quarrying, and Oil and Gas Extraction; M = setor de Other Services (except Public Administration); N = setor de Professional, Scientific, and Technical
Services; O = setor de Real Estate and Rental and Leasing; P = setor de Retail Trade; Q = setor de Transportation and Warehousing; R = setor de Ultilities; S = setor de
Wholesale Trade. 16 = ano de 2016; 17 = ano de 2017; 18 = ano de 2018; 19 = ano de 2019; 20 = ano de 2020; 21 = ano de 2021.
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Tabela 8
PAAs reportados por categoria (seis categorias) e por setor em Portugal
Portugal
Setor Controles Passivos Assuntos Complexos |Assuntos Especificos do Setor Impairments Ativos
16117(18(19]20|21|16|17|18|19|20|21|16|17|18(19|20|21|16 |17 |18 |19 |20 |21 |16|17|18|19(20|21|16|17|18|19|20]|21
A o/0ojojojojoja2j2j2j2j0j0oj2j1jo0ojojojojojojojojojoj1jrj1j{12j2|2j0jojojojojo
D o/0oj0|0|0O]|21]|21|3|2|2]|2|2|0|3|2]|2|2|1|]0]|]0|0]O0O|O0O]O0O|1|3|3|4]4|4]|2|0]0]0]|0O]O
E ofj1/0j0(0|0O}|2|2|0|0]|]0O|0O|2|2|3]2|1j1|]0]0|0]O|O]O|1|2|2|1|1|1|6|8|4|5|5]|6
| ojoyjojojof0(3/3{3(3|4(2{3(3|3|3|2(3|]0|0|0]J]0O0]O0O|0]|6|6|6|6|6|6|5|5|4|4[5]|5
K oj110|1(2|3(4|5|3|2|2|2|2|4|3|5(2(2|0|0|0]0]|0]| 01]16(16(15|15|16(17{9 9|9 |6 |5|5
N 2|1141}1}1j0}j0|j0Jj0f0O}j0)j0O}J1}j1)12}2|1|j2]0]0|0]0]0|0 44|44 |3|3|2|2|2|2|1]1
P o/j0oj0|j0|O]|O]|21|1|2|2]|2|1|2|1|4]|5|4|3|]0]0|0]0|0]O0|3|3|3|3|3|2|2|2]1]1]1]0
Q ojojojofo0jo0|2{3}2|1j1j1|1j1f2j1{1j12j0|0}j]0|0O]j]O0O]|JO]O|O|JO]|JO]JO|O|1|2]|2]|3|3]|2
R 1112(]0(0|J0|0|3|3|3|2|2|2|4|4|3|4|5|5|2 |2 |2 |2 |2 |2]|2|2|3[3[3|4|1|3|2|2]|2]2
S oj0y0jo0j1y2f0jo0oj0f0j0O}jo0ojo0ojo0jo0jojofofofoyjojojojoj2j2fo0j12j0j0j1(1j12y0j0/|0
Total 3141112 ]4]5]16[20|16|13]13]|10(16|20|20(22|18|17| 2 | 2 |2 | 2 | 2 | 2 |36|39|36|38|38[39|28|32|25|23|22]|21

Nota: A = setor de Accommodation and Food Services; D = setor de Arts, Entertainment, and Recreation; E = setor de Construction; | = setor de Information; K = setor de
Manufacturing; N = setor de Professional, Scientific, and Technical Services; P = setor de Retail Trade; Q = setor de Transportation and Warehousing; R = setor de Utilities;
S = setor de Wholesale Trade. 16 = ano de 2016; 17 = ano de 2017; 18 = ano de 2018; 19 = ano de 2019; 20 = ano de 2020; 21 = ano de 2021.
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Por meio da Tabela 7, constatou-se que, no Brasil a categoria de Assuntos Especificos
do Setor teve a menor quantidade de PAA reportados de 2016 a 2021, totalizando apenas 195.
Esse comportamento ocorreu comparando com o total das demais categorias e individualmente
por ano. Ja a categoria de Assuntos Complexos teve a maior quantidade, 1.315 no mesmo
periodo. Venturini (2020) também denotou que a categoria de assuntos complexos teve a maior
parte dos reportes, podendo essa categoria ser diretamente relacionada ao que Kohler et al.
(2016) entendem a respeito do objetivo da secdo de PAA, que é o de enfocar os assuntos que
foram discutidos com a administracdo e que exigem mais atencdo dos auditores durante o
processo de auditoria. Nao foi observado crescimento ou redugéo da quantidade de forma linear,
de 2016 a 2021, em nenhuma das categorias.

No Brasil, a categoria Controles teve a maior quantidade de PAAs reportados no ano de
2018, totalizando, dentre os setores, 52 PAA. Na categoria Passivos, 0 ano com maior reporte
foi 0 de 2017, com 139 PAA. O ano de 2020 apresentou 0 maior nimero de PAA reportado
para as categorias de Assuntos Complexos (260), Assuntos Especificos do Setor (36) e
Impairments (139), e a categoria Ativos teve 0 maior numero em 2016 (176).

O setor de Manufacturing, no Brasil, teve 0 maior nimero de PAA reportado nas
categorias de Controle (99), Passivos (270), Assuntos Complexos (404), Assuntos Especificos
do Setor (3), Impairments (262) e Ativos (326) em relacdo aos demais setores. Nos anos de
2020 e 2021, as categorias de Assuntos Complexos (260 em 2020 e 247 em 2021), Assuntos
Especificos do Setor (36 em 2020 e 35 em 2021) e Impairments (139 em 2020 e 136 em 2021)
tiveram o maior numero de PAA reportado, em relacdo aos demais anos da amostra. A
quantidade variou entre as categorias, anos e segmento porque, de acordo com Figueiredo
(2015), a quantidade e os assuntos a serem reportados sdo de julgamento do auditor e sofre
interferéncia de diversos fatores, como complexidade e riscos atrelados a natureza do negécio
de cada empresa.

Em Portugal, conforme a Tabela 8, a categoria que apresentou maior nimero de PAA
reportado é a de Impairments, com o total de 226 PAA. Da mesma forma que no Brasil, a
categoria Assuntos Especificos do Setor totalizou a menor quantidade, foram reportados apenas
12 PAA de 2016 a 2021. Nessa categoria, em Portugal, o Unico setor que reportou PAA foi o
de Utilities (2 PAA em cada ano da amostra). No estudo de Pereira (2019), realizado em
Portugal, foi constatado que a quantidade de PAA por categoria variou entre 0 e 2, concluindo
ndo ter muitas observagdes associadas a cada categoria, assim sendo, o RAI pode nédo ter

contribuido no nivel de informag&o que era esperado pelo mercado.
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O segmento Manufacturing de Portugal apresentou em duas categorias 0 maior nimero
de PAA reportado, totalizando 95 na categoria Impairments, 43 em Ativos e 7 em Controles.
Este segmento e o segmento de Information tiveram a mesma quantidade de PAA na categoria
Passivos (18). Ainda, ambos tiveram quantidades de PAA parecidas também na categoria de
Assuntos Complexos, em que Information totalizou 17 PAA e Manufacturing 18 PAA. Esses
assuntos também foram relevantes para Pereira (2019), que constatou os temas como goodwiill,
incentivos e descontos comerciais, investimentos em outras empresas e estoques como podendo
ser significativos para fins de fornecimento de contetdo informacional ao mercado.

No periodo da amostra, em Portugal, o setor de Accommodation and Food Services néo
teve PAA reportado nas categorias de Controles, Assuntos Especificos do Setor e Ativos. O
setor de Transportation and Warehousing também néo teve reporte nas categorias Controles,
Assuntos Especificos do Setor e Impairments. O setor de Wholesale Trade ndo teve assuntos
reportados nas categorias Passivos, Assuntos Complexos e Assuntos Especificos do Setor. Esse
comportamento vai ao encontro de Pereira (2019), que menciona ter averiguado poucas
evidéncias para afirmar a existéncia de PAA que sejam caracteristicos de cada setor, sugerindo
uma elevada dispersdo nos reportes por segmento.

A Tabela 9 evidencia a quantidade de PAA reportados por segmento, segregados nas
duas categorias de Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil e em Portugal.
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Tabela 9
PAA reportados por categoria (duas categorias) e por setor
Brasil Portugal
Setor Risco em nivel de conta Risco em nivel de entidade Risco em nivel de conta Risco em nivel de entidade
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2016 | 2017 {2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
A 5 5 7 6 6 6 3 3 3 5 3 3 2 2 2 2 2 2 1 1 0 0 0 0
B 4 4 3 10 14 14 2 2 2 1 4 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C 12 14 9 9 15 13 0 0 0 3 4 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
D 9 8 7 8 8 5 0 1 2 1 1 2 3 8 7 8 8 7 0 1 0 0 0 1
E 40 40 44 35 50 46 4 5 8 4 5 4 10 12 7 7 7 8 0 2 1 0 0 0
F 13 11 | 16 10 13 13 1 1 1 3 4 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
G 8 8 7 10 14 21 1 1 2 2 5 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
H 15 17 | 17 15 19 20 2 3 3 5 7 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
| 6 13 10 13 19 25 0 2 3 7 6 7 16 16 15 15 17 16 1 1 1 1 0 0
J 3 3 3 5 5 I 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
K 183 | 190 | 196 | 162 | 184 | 166 | 42 | 43 | 56 | 46 56 40 | 31 | 32 | 29 | 26 | 25 | 26 0 3 1 3 2 3
L 14 | 16 | 14 16 14 14 0 2 2 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
M 0 0 0 0 4 4 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
N 11 15 17 10 12 13 0 1 1 2 1 0 7 7 7 7 5 5 2 1 1 1 1 0
@) 27 21 20 18 17 22 4 4 1 2 1 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
P 34 38 26 25 38 35 12 8 13 24 17 15 7 7 8 8 8 4 1 0 2 3 2 2
Q a7 43 40 40 41 37 7 3 10 9 4 5 4 6 5 5 5 4 0 0 0 0 0 0
R 129 | 129 | 116 | 102 | 100 | 92 8 6 4 13 11 8 11 13 13 12 11 13 2 2 0 1 3 2
S 12 14 14 17 25 25 6 10 8 10 9 8 3 3 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1
Total 572 | 589 | 566 | 511 | 598 | 578 | 92 95 | 119 | 140 | 143 | 121 | 94 | 106 | 94 91 88 85 7 11 6 9 9 9

Nota: A = setor de Accommodation and Food Services; B = setor de Administrative and Support and Waste Management and Remediation Services; C = setor de Agriculture,
Forestry, Fishing and Hunting; D = setor de Arts, Entertainment, and Recreation; E = setor de Construction; F = setor de Educational Services; G = setor de Finance and
Insurance; H = setor de Health Care and Social Assistance; | = setor de Information; J = setor de Management of Companies and Enterprises; K = setor de Manufacturing; L
= setor de Mining, Quarrying, and Oil and Gas Extraction; M = setor de Other Services (except Public Administration); N = setor de Professional, Scientific, and Technical
Services; O = setor de Real Estate and Rental and Leasing; P = setor de Retail Trade; Q = setor de Transportation and Warehousing; R = setor de Ultilities; S = setor de
Wholesale Trade.
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Por meio da Tabela 9, verificou-se que, tanto no Brasil, quanto em Portugal, os auditores
reportam mais PAA ao nivel de contas contabeis do que ao nivel de entidade, de forma geral.
No Brasil foram reportados 3.414 PAA e em Portugal 558 PAA ao nivel de conta, no periodo
de 2016 a 2021. A nivel de entidade, no Brasil a quantidade de reporte foi de 710 e em Portugal
de 51 PAA, no mesmo periodo. Nao foi observada quantidade maior ou menor nos anos de
2020 e 2021 (anos pandémicos) em relacdo aos demais anos da amostra. O foco no reporte de
PAA relacionados ao nivel de conta contabil (demonstracfes financeiras) pode ser justificado
pela ideia de que paragrafos de PAA servem como direcionadores para a leitura das
demonstragdes financeiras pelos investidores (Sirois et al., 2014). Ent&o, os auditores podem
estar encaminhando a leitura dos usuarios para aspectos mais contabeis.

No Brasil, todos os setores tiveram algum tipo de reporte a nivel de conta e entidade
durante o periodo da amostra, exceto o setor de Other Services que ndo teve reportes de 2016 a
2019. No ambito de Portugal, ndo teve nenhum tipo de PAA reportado pelos setores de
Administrative and Support and Waste Management and Remediation Services, Agriculture,
Forestry, Fishing and Hunting, Educational Services, Finance and Insurance, Health Care and
Social Assistance, Management of Companies and Enterprises, Other Services (except Public
Administration) e Real Estate and Rental and Leasing.

O setor de Manufacturing apresentou a maior quantidade (1.545) de PAA reportado a
nivel de conta (1.081) e de entidade (283), no Brasil (1.364) e em Portugal, 169 em nivel de
conta e 12 em nivel de entidade, totalizando 181 PAA. A categoria de Utilities teve o segundo
maior nimero de reporte ao nivel de conta, totalizando 668 PAA e 50 PAA em risco a nivel de
entidade, no Brasil. Ao nivel de conta, no Brasil, 0 setor com menos PAA reportado foi de
Other Services (except Public Administration) (8 PAA) e a nivel de entidade o de Management
of Companies and Enterprises (1 PAA). No contexto de Portugal, a menor quantidade de PAA
reportado ao nivel de conta foi no setor de Wholesale Trade (8 PAA) e ao nivel de entidade em
Accommodation and Food Services, Arts, Entertainment, and Recreation e Wholesale Trade,
0s trés setores com o total de 2 PAA reportado cada. A variagdo da quantidade de PAA
reportado nos segmentos da Refinitiv® reforca a constatacdo de Ardito (2019), de que os
segmentos reportam diferentes quantidades de PAA.

As Tabelas 10 e 11 apresentam a quantidade e média de PAA reportado pelas firmas de
auditoria, nos dois paises estudados. Os resultados foram apresentados de forma segregada entre

firma auditora big four ou néo.
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Tabela 10
Total de PAAs reportados por firma de auditoria no Brasil
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Firma Auditora Total | Total Meédia Total | Total Meédia Total | Total Media Total | Total Meédia Total | Total Media Total | Total Meédia Média
de | de | ag| de | de 5| de | de o ag| de | de fpaag| de | de T ag| de | de fpaag | Ceral
Cias | PAAs Cias | PAAs Cias | PAAs Cias | PAAs Cias | PAAs Cias | PAAs
Outras firmas de auditoria| 70 | 174 | 2,49 | 82 | 217 | 265 | 90 | 264 | 293 | 102 | 236 | 2,31 | 112 | 250 | 2,23 | 113 | 236 | 2,09 | 2,42
Deloitte 33 90 2,73 23 55 2,39 21 56 2,67 21 43 2,05 27 52 1,93 32 58 1,81 | 2,25
Big four EY 38 | 103 | 2,71 | 40 | 111 | 2,78 | 42 | 101 | 2,40 | 47 | 120 | 255 | 73 | 175 | 2,40 | 75 | 172 | 2,29 | 2,48
KPMG 55 155 | 2,82 64 198 | 3,09 64 179 | 2,80 64 155 | 2,42 68 142 | 2,09 64 119 | 1,86 | 2,50
PWC 41 | 142 | 346 | 33 | 103 | 312 | 25 | 85 | 340 | 36 | 97 | 2,69 | 43 | 122 | 284 | 47 | 114 | 2,43 | 2,95
Total Geral 237 | 664 | 2,80 | 242 | 684 | 2,83 | 242 | 685 | 2,83 | 270 | 651 | 2,41 | 323 | 741 | 2,29 | 331 | 699 | 2,11 | 2,51
Tabela 11
Total de PAAs reportados por firma de auditoria em Portugal
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Firmas Auditoras Total | Total Média Total | Total Média Total | Total Meédia Total | Total Meédia Total | Total Meédia Total | Total Meédia Média
de | de | ag| de | de fpaag| de | de fpaag| de | de o ag| de | de fpaag| de | de (o |Ceral
Cias | PAAs Cias | PAAs Cias | PAAs Cias | PAAs Cias | PAAs Cias | PAAs
Outras firmas de auditoria| 11 19 | 1,73 | 10 21 | 210 | 9 18 | 2,00 | 11 21 | 1,91 | 12 20 | 1,67 | 12 21 | 1,75 | 1,85
Deloitte 9 34 | 3,78 7 28 | 400 | 5 12 | 240 | 4 10 | 2,50 6 14 | 2,33 8 22 | 2,75 | 3,08
Big four EY 3 11 | 3,67 6 21 | 350 | 8 25 | 3,13 9 31 | 3,44 9 29 | 3,22 9 31 | 3,44 | 3,36
KPMG 4 13 | 325 | 4 16 | 400 | 4 13 | 3,25 5 14 | 2,80 5 14 | 280 | 4 9 2,25 | 3,04
PwWC 9 24 | 267 | 10 31 | 3,10 | 11 36 | 3,27 7 27 | 3,86 5 24 | 480 | 4 15 | 3,75 | 3,41
Total Geral 3 | 101 | 2,81 | 37 | 117 | 316 | 37 | 104 | 281 | 36 | 103 | 2,86 | 37 | 101 | 2,73 | 37 98 | 2,65 | 2,84
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A Tabela 10 evidencia que no Brasil, as empresas ndo classificadas no grupo big four
reportaram em média 2,42 PAA. No grupo big four, a Deloitte reportou em média 2,25 PAA,
EY 2,48, KPMG 2,50 e PwC 2,95. Assim sendo, constatou-se que, as firmas de auditoria ndo
big four reportam menos PAA guando comparadas com as firmas big four, exceto pela Deloitte,
cuja média ficou abaixo de 2,42. Esse resultado contraria a constatagdo de Venturini (2020),
que, ao comparar a média de PAAs por empresa, identificou as big four (exceto a PwC),
reportando, em media, menos PAA do que as nao big four. Ardito (2019), também nao
encontrou evidéncias significativas de que os auditores de empresas ndo big four, tenham
propensdo a comunicar menos PAA em seus relatorios, apesar de ambos os estudos
contemplarem um periodo menor de avaliacao.

Verificou-se também, que no Brasil, a KPMG ¢ a big four que audita 0 maior nimero
de empresas, 613 no total do periodo, enquanto todas as outras empresas do grupo nao big four
auditam o total de 808 empresas. Em Portugal, a Deloitte audita 0 maior nUmero de empresas,
85 no total, quantidade essa que € superior, inclusive a quantidade de empresas que séo
auditadas pelo grupo nédo big four, com 84 no total. A escolha pelo grupo big four por parte da
maioria das empresas é explicada pelo estudo de Bae et al. (2017), o qual constatou que a
caracteristicas do auditor e sua especializacdo em determinada industria ou segmento, séo
associadas a maior eficiéncia de investimento do cliente que o contrata.

No Brasil, do grupo big four a firma que apresentou a maior média de PAA foi a PwC,
tanto na média geral, quanto individualmente por ano, de 2016 a 2021. A menor média geral
foi da Deloitte (2,25), apesar de nos anos de 2016 e 2018 ter sido da EY a menor média de
reporte. As maiores médias reportadas foram nos anos de 2017 e 2018, em ambos 0s anos a
média geral de big four e ndo big four foi de 2,83 em linha com Venturini (2020), que constatou
as firmas auditoras ndo big four definindo, em média, trés assuntos como relevante.

Em Portugal, de acordo com a Tabela 11, as firmas de auditoria ndo big four também
reportam menos PAAs, em média 1,85, quando comparadas a todas as firmas big four, o que
também foi constatado em Pereira (2019), no periodo de 2016. A média geral das firmas big
four ficou proxima entre si, PwC com 3,41, EY com 3,36, Deloitte com 3,08, e KPMG com
3,04. Em contrapartida, Pereira (2019) verificou que os relatérios de auditoria do ano de 2016
com mais PAA reportado pelas big four, foram os assinados pela PwC, seguida pela Deloitte.

A KPMG é a firma que reportou em media menos PAAs em Portugal, do grupo big four,
0 que contraria a descoberta de Pereira (2019) para o0 ano de 2017, em que a KPMG, se mostrou
como uma das que mais relatou PAA (5 PAA por relatério de auditoria). A PwC, assim como

no Brasil é a firma que reporta mais PAA na meédia geral (3,41), apesar de nos anos de 2016 e
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2017 ter apresentado a menor média das firmas do grupo. Os anos de 2016 e 2018 tiveram a
mesma media geral de PAA reportados (2,81). Ja a maior média geral de PAA foi reportada em
2017 (3,16). Sierra-Garcia et al. (2019) também verificaram, em estudo aplicado no Reino
Unido, que a PwC foi a Unica big four que excedeu o nimero médio de PAA divulgado,
apresentando 5,2 PAA, observando na sequéncia a Deloitte com 4,39, EY com 4,34 e por
ultimo, a KPMG com 3,88 PAA.

Diferente do Brasil, em que o0 niUmero de empresas listadas com RAI disponivel cresceu
de 2016 até 2021, em Portugal, o nUmero de empresas com informagdes disponiveis se manteve
entre 36 e 37, durante todos os anos da amostra (36 em 2016, 37 em 2017, 37 em 2018, 36 em
2019, 37 em 2020 e em 2021).

A Tabela 12 ilustra a quantidade de PAA reportado de 2016 a 2021, classificados nas

seis categorias conforme ACCA (2018), segregada nas cinco etapas do ciclo de vida da firma.
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Tabela 12
Total de PAASs reportados em seis categorias e por etapa do ciclo de vida no Brasil em em Portugal (ACCA, 2018)
Brasil
Seis categorias 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Total Geral
N|C|M|T|DIN|C|M|T|DIN|[C|M|T|DIN|C|M|T|DIN|[C|M|T|[D|N|C[M]|T|D

Assuntos Complexos  |11] 40 | 91 |21 8 |15 50 | 80 | 18 |3 |21| 49 | 82 |21| 8 |16| 63 |108|14|5 (35|97 | 72 |18 7 | 58 | 52 | 78 |23|13 1177
Assuntos Especificos 0[10|11|2|3|2| 8 |10 7 |1]4|17|8|3|0|3|8 [14|5]|1|0]|15|15|3|1|2 [12]12]|8]0 185
Ativos 1733 | 81 |24[10(18|31 |82 [ 16 |9 |16|33 | 69 [11|12|8 |40 |53 [11]3 [14|48 |53 |9 |4 |23 |27 |52 |14]|9 830
Controles 2|4 ]25|6(3[1|8[20] 9 |4|7|6[23|5|/4[3|4|9|3|3|7|12[11]1|3|5|3]|11[3]3 208
Impairments 10| 16 | 61 117 (8|17 |52 |14 |5(11|26 | 45|10/ 7|9 |32 |55 (11|3[16|48 |45 |13|/5|20 |33 |49 |13|9 661
Passivos 92858 |9|6(12/29|70[11|6(14|/35(52|5|9|4[26[58|6|4[9|35|52|8|5[20[21]|37]|14|8 660

Total Brasil 49|131|327|73|37|56|143|314| 75 |28|73|166|279|55]40(43|173|297|50|19|81|255|248|52|25|128|148|239(75/42| 3.721

Portugal
2016 2017 2018 2019 2020 2021
N[C|M|T|DIN|C|M|T|DIN|C|M|T|DIN|C|M|T|DIN|[C|M|T|[D|N|C[M]|T|D

Assuntos Complexos 0j1)12/2}2}1|1/|10|6|12|0|]0(|16|3|0]|0]0|19|2|0]|0]|5|10]|2]|0] 0|5 |10]|2]O0 109
Assuntos Especificos ojo0|2(0j0|0|2|0]0]0O|O]JO|2]|0|0O|O]JO|2]|0]|0|O]O0O|2]|0|0]O0O]O0|2]0]0 12
Ativos 0/ 0]19|6[3|0]| 1 |16]13|2|0| 1 |15|7|2|0| 0 |12|11|0|0| 2 [15]|5|/0]2 |2 |12]|3]|2 151
Controles olo|2]|of[1f/0|1]|2]1|0|0JO|1]|0|O|OjJO|2]|0|O0j|O0|1[3]0|0|O|1]2]1]0 18
Impairments 0|1 ]28|5[1(1]0[28|8|0[0|6|25]2|1]|0|2|27|6|/0|0| 8 [22]4]|0] 1 |8]23[3]0 210
Passivos 0/ 0|13|/2]|0|0| 1 [13[3]|0]|0|O0 |14]|0|/0]|O|1[10]|0]|0f0]2|9|1]|0|O0|2]6]1]0 78

Total Portugal 0| 2 |75|15]7 2| 6 |[69[31[3]0| 7 [73]12/3]|0| 3 [72[19/0/0|18|6112{0| 3 |18[55][10|2 578

Total Geral 49| 133| 402 88| 44| 58| 149| 383| 106| 31| 73| 173| 352| 67| 43| 43| 176| 369| 69| 19| 81| 273| 309| 64| 25| 131| 166| 294/ 85| 44|  4.299

Nota: N = Nascimento; C = Crescimento; M = Maturidade; T = Turbuléncia; D = Declinio.
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Por meio da Tabela 12, verificou-se que a etapa que teve o maior nimero de PAA
reportado no Brasil e em Portugal foi a de maturidade, em todos os anos da amostra, exceto em
2020 no Brasil, cuja etapa com maior numero de reportes foi a de crescimento. No Brasil e em
Portugal, a etapa do declinio teve 0 menor nimero de reporte de PAA em todos os anos, de
2016 a 2021. Esse comportamento encontra similaridade com Lester et al. (2003), ao
entenderem que as etapas do ciclo de vida variam de acordo com a estrutura e estratégia das
firmas e com Dickinson (2011), a qual esclarece que classificar uma empresa pelo ciclo cria
uma a vantagem, a de perceber potenciais fatores que possam afetar seu desempenho.

Em ambos os paises se percebeu um movimento similar, de aumento da quantidade de
PAA da primeira etapa (nascimento) para a segunda (crescimento), e depois para terceira
(maturidade). Esse aumento pode ser explicado por Irvine e Pontiff (2009), ao indicarem que,
na fase de nascimento, os recursos das empresas sdo mais fluidos e requerem investimentos
mais arriscados para sua expansao. Além disso, nas fases iniciais, existe um retorno incerto e
fluxo de caixa volatil dos investimentos por conta da falta de eficiéncia da producdo e poucos
recursos financeiros (Lynall et al., 2003), o que pode motivar a aplicacdo de um maior nimero
de procedimentos por parte dos auditores.

Depois da fase da maturidade, que apresentou a maior quantidade dentre as cinco etapas,
verificou-se uma consideravel reducao da quantidade para a etapa de turbuléncia e ainda menos
PAA foram reportados na Gltima etapa, de declinio. Empresas em fase de maturidade focam no
controle de custos, em virtude do aumento da concorréncia e diversificacdo dos produtos
disponiveis no mercado em compara¢do com empresas em crescimento, que sao caracterizadas
pelo aumento das vendas e expansdo das atividades, de acordo com Miller e Friesen (1984).
Nesse sentido, observou-se na fase da maturidade, que a maior quantidade de PAA foi reportada
na categoria de Assuntos Complexos, que contempla justamente assuntos relacionados a receita,
e, provavelmente, tem relacdo com a rentabilidade.

No Brasil, em todas as etapas do ciclo, do ano de 2019 a 2021 a categoria de Assuntos
Complexos teve a maior quantidade, seguida da categoria Ativos. A menor quantidade de
reporte variou entre as categorias de Assuntos Especificos do Setor e Controles, ao longo das
etapas do ciclo, em todos os anos. A categoria Assuntos Complexos contempla os PAA
relacionados a receita e Anthony e Ramesh (1992) constataram que na etapa de crescimento, 0S
movimentos de aumento da receita, seja ela operacional ou extraordinaria, sd0 0s mais
valorizados pelo mercado de capitais. Portanto, é possivel inferir que, o destaque na quantidade
de PAA de receitas, categorizado na categoria Assuntos Complexos, pode ter ocorrido pela

preocupacdo do auditor em reportar um assunto que € considerado importante para o mercado
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e, consequentemente, foi tema relevante para a auditoria. Em complemento, Charitou et al.
(2001) defendem que, nesta mesma etapa, a receita sinaliza mudanga na expectativa do mercado
em relacdo as oportunidades de investimento, novamente apresentando argumento de que a
receita € um tema significativo para os usuarios da demonstracéo financeira.

Em Portugal, ndo houve reporte de PAA na etapa do nascimento, nos anos de 2016,
2018, 2019 e 2020. A quantidade de PAA reportado foi zero também na etapa de declinio nos
anos 2019 e 2020. Menos reporte de informacdes nas fases iniciais ndo € esperado com base no
estudo de Singhvi e Desai (1971), tendo em vista que nas fases iniciais, do nascimento até a
maturidade, existem mais assimetria nas informacdes transferidas entre empresa e investidores,
por isso, as empresas sdo submetidas a um controle mais rigoroso dos seus acionistas, além do
fato de terem menos recursos para prover divulgacGes mais robustas. Considerando que nédo
houve reporte de PAA nas etapas de nascimento e declinio, entende-se que ndo houve
contribuicéo para reducdo da assimetria informacional.

A Tabela 13 ilustra a quantidade de PAA reportado em cada uma das cinco etapas do

ciclo de vida, segregada em duas categorias, a nivel de conta e a nivel de entidade.

Tabela 13
Total de PAAs reportados em duas categorias e por etapa do ciclo de vida no Brasil e em
Portugal (Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019))
Brasil
Catgggrsias 2016 2017 2018 2019 2020 2021 g‘e’ﬁ";'l
N[C|[M [TIDIN|[C [M|T [D|N|C [M|T[D|N|C [M[T|D|N|C [M|T|D|N|C |[M|T|D
Rconta  {46[118(279 59133149[124275(62 [2160[14522414433[28137(23646(14/61 202121452098 [122[206/63(37 | 3.099
REntidade |3 |13 | 48 [14|4 |7 [19 |39 |13 |7 [13[21 (55 [11|7 [15[36 |61 |4 |5 20[53 {36 |7 |5 (30 |26 |33 [12(5 | 622

Total Brasil 49[131(327 [73[3756[143[314| 75 [28[73[L66[279/55140/43[173297 50(1981 2554852 (25[128[148[239[75142 | 3.721

Portugal
2016 2017 2018 2019 2020 2021
N|{C| M|TIDN|IC|M|T|DIN|C[M|TIDIN|[C|M|TIDIN|C |M|T|ID|N|C [M|T|D
RConta 0|1 |7105/5|2|5 |64|27|2|0|7 |69 [10|3(0|3 {63 [19/0|0(15|55(12|0|3 [15|51(9|2| 528
REntidade {0 |1 |4 (0|2|0|1 |5 |4 (1|0(0 |4 |2]|0|0{0|9|0|0|0O|3|6|0|0|0 |3 [4|1]|0| 50
P(;rrc:ltgal 0|2 (7505|7126 |69|31|3|0|7 |7312|3|0|3 (72[19/0|0 (18|61 (12|0| 3 |18 |55 [10|2 | 578
Total Geral |49 [1331402/884458[1491383[106(31[73[173/352|674343(17636969(19181 2731309164 25[131 16629485144 | 4.299

Nota: N = Nascimento; C = Crescimento; M = Maturidade; T = Turbuléncia; D = Declinio.

No Brasil e em Portugal, a quantidade de PAA reportado ao nivel de conta € superior a
quantidade reportada ao nivel de entidade, em todas as etapas do ciclo de vida, evidenciando
que os auditores consideram o0s assuntos relacionados as contas contabeis (demonstragdo
financeira) mais relevantes do que aqueles relacionados ao contexto da entidade como um todo,

porque a demonstracdo financeira aliada ao trabalho dos auditores, contribui para a formacéo
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da reputacdo da companhia e tem influéncia na tomada de decisdo dos usuérios (Gomez-
Guillmon, 2003).

Em nivel de conta, o maior numero de PAA foi reportado na fase de maturidade, tanto
no Brasil, quanto em Portugal, em todos os anos. Um maior numero de PAA pode ser esperado
nessas fases, pois, conforme Hasan e Habib (2017), empresas em fase de crescimento e
maturidade, estabelecem a sua identidade de mercado, desta forma, desfrutam de uma
rentabilidade crescente e reducdo da volatilidade dos fluxos de caixa futuros, enquanto
empresas nas fases de nascimento e declinio estdo expostas a fluxos de caixa incertos e volateis.
Por isso, esperava-se que tanto no nascimento, quanto no declinio, houvesse reporte de maior
ndmero de PAA. Entretanto, a etapa do nascimento ndo teve nenhum PAA reportado em
Portugal nos anos de 2016, 2018, 2019 e 2020 ao nivel de conta, e nem a nivel de entidade, e a
fase do declinio ndo teve PAA reportado no ano de 2019 e 2020, em ambas as categorias.

No Brasil, a etapa do ciclo de vida com menor nimero de PAA reportado, quanto a
categoria em nivel de conta, foi a de nascimento em 2016 e de declinio em todos os anos, a
partir de 2017. A nivel de entidade, o ciclo de nascimento teve a menor quantidade de PAA
reportada em 2016 e 2017, a de turbuléncia em 2019 e declinio em 2017, 2018, 2020 e 2021. A
mesma quantidade de PAA (7) foi reportada a nivel de entidade, nas fases de nascimento e de
declinio em 2017. A quantidade de PAA reportada na fase de declinio, nos anos de 2017 e 2018
foi de 7 e em 2019, 2020 e 2021 a quantidade foi a mesma, totalizando 5 PAA em cada ano,
todas a nivel de entidade. De acordo com Brown et al. (2016), na fase de declinio, 0s recursos
das empresas comecam a ficar limitados, o que pode comprometer a cadeia de funcionamento,
por isso, quanto mais informagfes os analistas possuirem sobre o que foi relevante para a
empresa nessa fase, 0 modelo de previsdo de lucro futuro podera ser elaborado com maior
seguranca.

Em Portugal, das fases que tiveram PAA reportados, as de menor numero foram de
nascimento em 2017, crescimento em 2016 e 2019, turbuléncia em 2020 e declinio em 2018 e
2021. A nivel de conta, na fase de declinio, houve a mesma quantidade (2) de reporte no ano
de 2017 e 2021. Em 2020 e 2021 foi reportada a mesma quantidade de PAA (15) na fase de
crescimento, na categoria a nivel de conta. A etapa de crescimento teve 1 PAA reportado a nivel
entidade nos anos de 2016 e 2017 e o de maturidade teve reporte de 4 PAAs em cada um dos
anos de 2016, 2018 e 2021.

Percebeu-se nas duas categorias que, assim como na segregacdo de seis categorias, a
guantidade de PAA reportado aumenta consideravelmente da etapa do nascimento até

maturidade e reduz desta fase até a de declinio, em todos os anos, exceto em 2019, a nivel de
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entidade no Brasil, em que a fase do declinio possui um PAA a mais reportado. E possivel que
a quantidade de PAA reduza nas Ultimas etapas do ciclo, porque as empresas ndo se renovaram
como negdcio, ndo trazendo novos assuntos e novas operacOes para avaliacdo do auditor.
Benmelech et al. (2010) definem essas etapas como sendo as fases em que as empresas
enfrentam uma probabilidade alta de sairem do mercado, por conta das suas ineficiéncias
internas, obsolescéncia da tecnologia, produtos e estratégias de gestao.

4.2 ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DE PESQUISA

A estatistica descritiva das varidveis continuas e dummies (com exce¢do do ano e setores)

estd evidenciada na Tabela 14, segregando as varidveis nas cinco etapas do ciclo de vida da

firma.
Tabela 14
Estatistica Descritiva do LPAp por ciclo de vida da firma do Brasil e Portugal
Variaveis Ciclo Obs Média Desvio Padrdo Mediana  Minimo Maximo
Nascimento 147 0.017 0.060 0.018 -0.312 0.215
Crescimento 510 0.047 0.081 0.040 -0.443 0.435
LPAp Maturidade 1060 0.064 0.097 0.052 -0.443 0.435
Turbuléncia 192 0.010 0.141 0.033 -0.443 0.435
Declinio 29 0.066 0.091 0.043 -0.105 0.350
Nascimento 712 2.444 1.320 2.000 0.000 6.000
Crescimento 1612 2.670 1.310 3.000 0.000 7.000
QPAAs Maturidade 3088 2.740 1.480 3.000 0.000 8.000
Turbuléncia 737 2.613 1.584 2.000 0.000 9.000
Declinio 344 2.395 1.262 2.000 0.000 7.000
Nascimento 712 0.140 0.364 0.000 0.000 2.000
Crescimento 1612 0.099 0.307 0.000 0.000 2.000
Controles Maturidade 3088 0.144 0.372 0.000 0.000 2.000
Turbuléncia 737 0.157 0.407 0.000 0.000 2.000
Declinio 344 0.244 0.430 0.000 0.000 1.000
Nascimento 712 0.382 0.571 0.000 0.000 2.000
Crescimento 1612 0.447 0.593 0.000 0.000 2.000
Passivos Maturidade 3088 0.508 0.653 0.000 0.000 3.000
Turbuléncia 737 0.326 0.554 0.000 0.000 3.000
Declinio 344 0.442 0.542 0.000 0.000 2.000
Nascimento 712 0.551 0.765 0.000 0.000 4.000
Crescimento 1612 0.541 0.698 0.000 0.000 4.000
Ativos Maturidade 3088 0.620 0.811 0.000 0.000 6.000
Turbuléncia 737 0.708 0.996 0.000 0.000 6.000
Declinio 344 0.651 0.760 1.000 0.000 4.000
Nascimento 712 0.882 0.737 1.000 0.000 3.000
AsComp Crescir_nento 1612 0.901 0.797 1.000 0.000 4.000
Maturidade 3088 0.760 0.768 1.000 0.000 4.000

Turbuléncia 737 0.716 0.713 1.000 0.000 3.000
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Declinio 344 0.547 0.604 0.000 0.000 2.000

Nascimento 712 0.062 0.263 0.000 0.000 2.000
Crescimento 1612 0.179 0.443 0.000 0.000 2.000

AsEsp Maturidade 3088 0.104 0.348 0.000 0.000 2.000
Turbuléncia 737 0.152 0.402 0.000 0.000 3.000

Declinio 344 0.070 0.368 0.000 0.000 3.000

Nascimento 712 0.427 0.539 0.000 0.000 2.000
Crescimento 1612 0.489 0.595 0.000 0.000 3.000
Impairments  Maturidade 3088 0.596 0.660 1.000 0.000 3.000
Turbuléncia 737 0.543 0.550 1.000 0.000 2.000

Declinio 344 0.442 0.497 0.000 0.000 1.000

Nascimento 712 0.494 0.602 0.000 0.000 3.000
Crescimento 1612 0.437 0.617 0.000 0.000 3.000

REntidade Maturidade 3088 0.394 0.609 0.000 0.000 4.000
Turbuléncia 737 0.369 0.629 0.000 0.000 3.000

Declinio 344 0.419 0.638 0.000 0.000 3.000

Nascimento 712 1.949 1.261 2.000 0.000 6.000
Crescimento 1612 2.218 1.251 2.000 0.000 7.000

RConta Maturidade 3088 2.338 1.395 2.000 0.000 8.000
Turbuléncia 737 2.233 1.498 2.000 0.000 8.000

Declinio 344 1.977 1.143 2.000 0.000 6.000

Nascimento 824 19.282 1.959 19.447 11.431 23.234
Crescimento 1864 20.149 1.750 20.185 12.764 24.655

TAM Maturidade 3351 20.358 1.951 20.350 14.065 26.184
Turbuléncia 829 19.762 2.164 19.822 13.962 25.758

Declinio 376 19.133 1.622 19.090 14.357 24.403

Nascimento 372 1.389 1.127 1.691 -2.004 3.943
Crescimento 1384 1.494 1.023 1.679 -2.004 3.943

ROA Maturidade 2595 1.615 1.068 1.780 -2.004 3.943
Turbuléncia 541 1.600 1.073 1.739 -2.004 3.943

Declinio 164 1.699 1.149 1.646 -0.849 3.943

Nascimento 147 2.245 1.412 2.000 1.000 6.000
Crescimento 514 2.447 1.318 2.000 1.000 6.000

QAnalist Maturidade 1064 2.817 1.501 3.000 1.000 6.000
Turbuléncia 193 2.617 1.211 3.000 1.000 6.000

Declinio 29 2.310 0.891 2.000 1.000 4.000

Nascimento 536 0.584 1.068 0.561 -2.481 3.225
Crescimento 1188 0.668 0.892 0.720 -2.348 3.225

MB Maturidade 2528 0.535 0.979 0.509 -2.610 3.225
Turbuléncia 632 0.103 1.035 0.191 -2.610 3.225

Declinio 236 -0.115 1.134 -0.173 -2.610 3.225

Nascimento 563 -0.446 2.118 -0.002 -14.713 2.403
Crescimento 1482 0.032 0.465 0.026 -9.040 2.403

LPAr Maturidade 2696 -0.183 1.685 0.037 -14.713 2.403
Turbuléncia 600 -0.619 2.803 0.015 -14.713 2.403

Declinio 270 -0.907 3.109 -0.013 -14.713 2.403

Nascimento 620 0.945 0.228 1.000 0.000 1.000
Crescimento 1588 0.959 0.198 1.000 0.000 1.000

DoTip Maturidade 2880 0.972 0.164 1.000 0.000 1.000
Turbuléncia 697 0.930 0.256 1.000 0.000 1.000

Declinio 284 0.986 0.118 1.000 0.000 1.000

Firm Nasci_mento 712 0.601 0.490 1.000 0.000 1.000
Crescimento 1612 0.769 0.421 1.000 0.000 1.000
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Maturidade 3088 0.719 0.450 1.000 0.000 1.000
Turbuléncia 737 0.620 0.486 1.000 0.000 1.000

Declinio 344 0.488 0.501 0.000 0.000 1.000

Nascimento 712 0.096 0.294 0.000 0.000 1.000
Crescimento 1612 0.132 0.338 0.000 0.000 1.000

Deloitte Maturidade 3088 0.120 0.326 0.000 0.000 1.000
Turbuléncia 737 0.109 0.311 0.000 0.000 1.000

Declinio 344 0.081 0.274 0.000 0.000 1.000

Nascimento 712 0.180 0.384 0.000 0.000 1.000
Crescimento 1612 0.228 0.420 0.000 0.000 1.000

EY Maturidade 3088 0.199 0.400 0.000 0.000 1.000
Turbuléncia 737 0.142 0.350 0.000 0.000 1.000

Declinio 344 0.163 0.370 0.000 0.000 1.000

Nascimento 712 0.213 0.410 0.000 0.000 1.000
Crescimento 1612 0.261 0.439 0.000 0.000 1.000

KPMG Maturidade 3088 0.235 0.424 0.000 0.000 1.000
Turbuléncia 737 0.261 0.439 0.000 0.000 1.000

Declinio 344 0.116 0.321 0.000 0.000 1.000

Nascimento 712 0.112 0.316 0.000 0.000 1.000
Crescimento 1612 0.149 0.356 0.000 0.000 1.000

PWC Maturidade 3088 0.163 0.370 0.000 0.000 1.000
Turbuléncia 737 0.109 0.311 0.000 0.000 1.000

Declinio 344 0.128 0.334 0.000 0.000 1.000

Nascimento 836 0.517 0.500 1.000 0.000 1.000
Crescimento 1892 0.233 0.423 0.000 0.000 1.000

Prej Maturidade 3396 0.223 0.416 0.000 0.000 1.000
Turbuléncia 841 0.319 0.466 0.000 0.000 1.000

Declinio 380 0.579 0.494 1.000 0.000 1.000

Nascimento 836 0.316 0.465 0.000 0.000 1.000
Crescimento 1892 0.427 0.495 0.000 0.000 1.000

cov Maturidade 3396 0.333 0.471 0.000 0.000 1.000
Turbuléncia 841 0.310 0.463 0.000 0.000 1.000

Declinio 380 0.221 0.416 0.000 0.000 1.000

Constatou-se, conforme Tabela 14, que a estimativa maxima de previséo de lucro por
acao (LPAp) foi positiva em € 0,435 e a minima foi negativa em € 0,443 nas etapas de
crescimento, maturidade e turbuléncia. O menor maximo e minimo ocorreram nas fases de
nascimento (positivo € 0,215 e negativo € 0,312, respectivamente). A etapa de declinio
apresentou maximo de previsao de lucro por agdo positivo de € 0,350 e minimo negativo de €
0,105. As previsdes foram otimistas (DoTip), menor média foi percebida no ciclo da turbuléncia
(93%) e maior média na etapa do declinio (98%). Nesse sentido, Saito et al. (2008) e Venturini
(2020) também constataram tendéncia de viés positivo nas previsdes dos analistas.

A quantidade de analistas (QAnalist) que acompanharam as previsdes trimestrais das
companhias, variou de 1 a 6 agentes nos ciclos de nascimento, crescimento, maturidade e
turbuléncia e de 1 a 4 na etapa de declinio. Um maior nimero de analistas acompanhando as

empresas nas etapas de crescimento e maturidade foi previsto por Dickinson et al. (2018), pois,
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os investidores atribuem um peso maior as suas previsdes nessas etapas, enquanto, no
nascimento e declinio, os investidores consideram mais relevantes as informac6es contabeis.

A média de analistas que fizeram estimativas de lucro por acdo variou entre 2,24
(nascimento) e 2,81 (maturidade), resultado inferior a constatacdo de Venturini (2020) em que
a média geral de analistas por trimestre foi de 4,23. O lucro médio efetivo por acéo (LPAr) foi
positivo como em Venturini (2020), porém, somente na etapa de crescimento (0,03) e negativo
nas fases de nascimento (-0,44), maturidade (-0,18), turbuléncia (-0,61) e declinio (-0,90). Este
resultado esta em linha com Lima et al. (2015) que constataram as empresas em crescimento e
maturidade com mais persisténcia de lucro, do que aquelas na fase de declinio.

Na Tabela 15 est4 a estatistica descritiva das variaveis de acurécia e erro da previsdo de

lucro por acdo, conforme cada etapa do ciclo de vida da firma, para Brasil e Portugal.

Tabela 15
Estatistica descritiva do ALPAp e ELPAp por ciclo de vida da firma do Brasil e Portugal

Variaveis Ciclo Obs Média Desvio Padrdo Mediana  Minimo Maéaximo

Nascimento 492 0.352 1.181 0.027 0.000 8.165

Crescimento 1023 0.106 0.482 0.019 0.000 8.165

ALPAp Maturidade 2509 0.213 0.887 0.021 0.000 8.165

Turbuléncia 556 0.412 1.404 0.029 0.000 8.165

Declinio 284 0.920 1911 0.111 0.000 8.165

Nascimento 492 -0.237 1.112 -0.583 -8.522 1.644

Crescimento 1022 -0.158 1.732 0.272 -8.522 1.644

ELPAp Maturidade 2508 -0.103 1.531 0.227 -8.522 1.644

Turbuléncia 556 -0.082 1.287 0.064 -8.522 1.281

Declinio 284 -0.299 1.083 -1.000 -8.522 1.644

Nascimento 688 2.529 1.260 2.000 1.000 6.000

Crescimento 1580 2.749 1.313 3.000 1.000 8.000

QPAAs Maturidade 2969 2.853 1.409 3.000 1.000 8.000

Turbuléncia 696 2.782 1.517 3.000 1.000 9.000

Declinio 320 2.575 1.117 2.000 1.000 7.000

Nascimento 688 0.145 0.369 0.000 0.000 2.000

Crescimento 1580 0.101 0.310 0.000 0.000 2.000

Controles Maturidade 2969 0.150 0.379 0.000 0.000 2.000

Turbuléncia 696 0.167 0.417 0.000 0.000 2.000

Declinio 320 0.263 0.441 0.000 0.000 1.000

Nascimento 688 0.395 0.577 0.000 0.000 2.000

Crescimento 1580 0.466 0.625 0.000 0.000 4.000

Passivos Maturidade 2969 0.531 0.662 0.000 0.000 3.000

Turbuléncia 696 0.351 0.576 0.000 0.000 3.000

Declinio 320 0.475 0.548 0.000 0.000 2.000

Nascimento 688 0.570 0.771 0.000 0.000 4.000

Crescimento 1580 0.552 0.700 0.000 0.000 4.000

Ativos Maturidade 2969 0.644 0.818 0.000 0.000 6.000

Turbuléncia 696 0.747 1.009 0.000 0.000 6.000

Declinio 320 0.700 0.766 1.000 0.000 4.000

AsComp Nascimento 688 0.913 0.731 1.000 0.000 3.000
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Crescimento 1580 0.932 0.823 1.000 0.000 4.000

Maturidade 2969 0.793 0.770 1.000 0.000 4.000

Turbuléncia 696 0.764 0.717 1.000 0.000 3.000

Declinio 320 0.588 0.607 1.000 0.000 2.000

Nascimento 688 0.064 0.268 0.000 0.000 2.000
Crescimento 1580 0.185 0.454 0.000 0.000 2.000

AsEsp Maturidade 2969 0.109 0.360 0.000 0.000 2.000
Turbuléncia 696 0.167 0.430 0.000 0.000 3.000

Declinio 320 0.075 0.381 0.000 0.000 3.000

Nascimento 688 0.442 0.542 0.000 0.000 2.000
Crescimento 1580 0.499 0.597 0.000 0.000 3.000
Impairments  Maturidade 2969 0.618 0.661 1.000 0.000 3.000
Turbuléncia 696 0.575 0.550 1.000 0.000 2.000

Declinio 320 0.475 0.500 0.000 0.000 1.000

Nascimento 688 0.512 0.606 0.000 0.000 3.000
Crescimento 1580 0.446 0.620 0.000 0.000 3.000

REntidade Maturidade 2969 0.410 0.616 0.000 0.000 4.000
Turbuléncia 696 0.391 0.641 0.000 0.000 3.000

Declinio 320 0.450 0.651 0.000 0.000 3.000

Nascimento 688 2.017 1.228 2.000 0.000 6.000
Crescimento 1580 2.289 1.280 2.000 0.000 8.000

RConta Maturidade 2969 2.434 1.349 2.000 0.000 8.000
Turbuléncia 696 2.379 1.465 2.000 0.000 8.000

Declinio 320 2.125 1.043 2.000 0.000 6.000

Nascimento 836 19.303 1.963 19.447 11.431 23.234
Crescimento 1892 20.159 1.750 20.199 12.764 24.655

TAM Maturidade 3388 20.355 1.949 20.359 14.065 26.184
Turbuléncia 844 19.731 2.159 19.782 13.962 25.758

Declinio 376 19.141 1.616 19.090 14.357 24.403

Nascimento 372 1.393 1.130 1.691 -2.004 3.943
Crescimento 1384 1.494 1.023 1.679 -2.004 3.943

ROA Maturidade 2593 1.615 1.070 1.780 -2.004 3.943
Turbuléncia 544 1.586 1.085 1.729 -2.004 3.943

Declinio 164 1.734 1.099 1.646 -0.239 3.943

Nascimento 169 2.308 1.520 2.000 1.000 7.000
Crescimento 548 2.646 1.489 2.000 1.000 7.000

QAnalist Maturidade 1176 2.952 1.583 3.000 1.000 7.000
Turbuléncia 214 2.668 1.170 3.000 1.000 6.000

Declinio 44 2.364 1.080 2.000 1.000 5.000

Nascimento 672 2.118 3.383 1.226 -5.856 20.022
Crescimento 1284 2.475 2.976 1.829 -5.856 20.022

MB Maturidade 2881 2.263 3.138 1.442 -5.856 20.022
Turbuléncia 708 1.556 2.304 1.000 -5.078 20.022

Declinio 336 1.204 3.458 0.438 -5.856 20.022

Nascimento 731 -0.431 2.264 0.001 -18.597 2.637
Crescimento 1674 -0.029 1.049 0.023 -18.597 2.637

LPAr Maturidade 3129 -0.240 2.040 0.033 -18.597 2.637
Turbuléncia 706 -0.775 3.506 0.018 -18.597 2.637

Declinio 346 -1.034 3.870 -0.023 -18.597 2.637

Nascimento 169 0.740 0.440 1.000 0.000 1.000

DoTip Crescir_nento 544 0.855 0.353 1.000 0.000 1.000
Maturidade 1172 0.905 0.293 1.000 0.000 1.000

Turbuléncia 212 0.741 0.439 1.000 0.000 1.000
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Declinio 44 0.795 0.408 1.000 0.000 1.000
Nascimento 712 0.601 0.490 1.000 0.000 1.000
Crescimento 1612 0.769 0.421 1.000 0.000 1.000
Firm Maturidade 3085 0.720 0.449 1.000 0.000 1.000
Turbuléncia 736 0.620 0.486 1.000 0.000 1.000
Declinio 344 0.488 0.501 0.000 0.000 1.000
Nascimento 712 0.096 0.294 0.000 0.000 1.000
Crescimento 1612 0.132 0.338 0.000 0.000 1.000
Deloitte Maturidade 3085 0.121 0.326 0.000 0.000 1.000
Turbuléncia 736 0.109 0.311 0.000 0.000 1.000
Declinio 344 0.081 0.274 0.000 0.000 1.000
Nascimento 712 0.180 0.384 0.000 0.000 1.000
Crescimento 1612 0.228 0.420 0.000 0.000 1.000
EY Maturidade 3085 0.200 0.400 0.000 0.000 1.000
Turbuléncia 736 0.141 0.349 0.000 0.000 1.000
Declinio 344 0.163 0.370 0.000 0.000 1.000
Nascimento 712 0.213 0.410 0.000 0.000 1.000
Crescimento 1612 0.261 0.439 0.000 0.000 1.000
KPMG Maturidade 3085 0.236 0.425 0.000 0.000 1.000
Turbuléncia 736 0.261 0.439 0.000 0.000 1.000
Declinio 344 0.116 0.321 0.000 0.000 1.000
Nascimento 712 0.112 0.316 0.000 0.000 1.000
Crescimento 1612 0.149 0.356 0.000 0.000 1.000
PWC Maturidade 3085 0.163 0.370 0.000 0.000 1.000
Turbuléncia 736 0.109 0.311 0.000 0.000 1.000
Declinio 344 0.128 0.334 0.000 0.000 1.000
Nascimento 836 0.517 0.500 1.000 0.000 1.000
Crescimento 1892 0.233 0.423 0.000 0.000 1.000
Prej Maturidade 3393 0.223 0.416 0.000 0.000 1.000
Turbuléncia 844 0.318 0.466 0.000 0.000 1.000
Declinio 380 0.579 0.494 1.000 0.000 1.000
Nascimento 158 37.797 41.277 25.000 0.000 216.000
Crescimento 512 35.504 46.714 18.000 0.000 271.000
Age Maturidade 1105 33.915 48.130 18.000 0.000 271.000
Turbuléncia 199 31.749 42.921 15.000 0.000 271.000
Declinio 41 44.024 48.687 31.000 2.000 271.000
Nascimento 836 0.440 0.497 0.000 0.000 1.000
Crescimento 1892 0.408 0.492 0.000 0.000 1.000
cov Maturidade 3393 0.299 0.458 0.000 0.000 1.000
Turbuléncia 844 0.308 0.462 0.000 0.000 1.000
Declinio 380 0.358 0.480 0.000 0.000 1.000

Conforme Tabela 15, as previsfes dos analistas (ALPAp) foram assertivas em todas as
etapas do ciclo de vida, considerando que, a média ficou préxima de zero (entre 0,352 e 0,920),
indicando que menor é 0 montante de erros na previsao, assim como constatado em Venturini
(2020) e contréario a Dalmacio et al. (2013).

Em relacéo ao erro da previsdo (ELPAp), a média foi negativa em todas as fases do ciclo
de vida ( nascimento -0,237, crescimento -0,158, maturidade -0,103, turbuléncia -0,082 e
declinio -0,299), evidenciando que os analistas projetaram lucros por acdo maiores do que 0
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efetivamente realizado. Desta forma, os erros de previsdo negativos sobressaem os positivos,
ou seja, as previsoes foram superiores aos resultados reais, corroborando Venturini (2020).

O maior quantitativo médio de analistas (QAnalist) que realizaram previsdes foi de 2,95
no ciclo da maturidade, enquanto o menor quantitativo médio de 2,30 foi no ciclo do nascimento.
Isso é semelhante a Antonio et al. (2017), os quais observaram que a decisdo dos analistas de
acompanhar e avaliar uma empresa esta associada a valorizacao da sua reputacdo, por meio do
prestigio aos seus relatdrios, cuja procura é maior, de acordo com Dickinson et al.(2018), nas
etapas de crescimento e maturidade, devido essas fases possuirem informaces contabeis mais
relevantes quando comparadas a outras fases, e embora ndo sejam livres de incertezas, 0s
analistas costumam apresentar maior acuracia (Costa, 2015).

As estimativas de lucro por acdo (DoTip) foram otimistas em todas as etapas do ciclo
de vida, 74% na etapa do nascimento, 85,5% no crescimento, 90,5% na maturidade, 74,1% na
turbuléncia e 79,5% no declinio. Alinhado a isso, Antonio et al. (2017) observaram que o Brasil
possui um numero consideravel de analistas financeiros, porém, com pouco consenso nas
previsdes realizadas, quando comparado as médias de outros paises da América Latina.

O lucro médio por acdo efetivo (LPAr) variou de positivo 2,637 a negativo -18.597 em
todas as etapas do ciclo de vida, com desvio padrédo de 2,264 no nascimento, 1,049 no
crescimento, 2,040 na maturidade, 3,506 na turbuléncia e 3,870 no declinio. A variavel idade
da previsdo (Age) demonstrou que as previsdes de lucro por acdo foram publicadas em datas
préximas, pois, ndo se verificou variacdo relevante (desvio padrdo baixo), assim como em
Venturini (2020). Um pequeno intervalo entre previsao e divulgacéo € bom para os interessados
na recomendacdo dos analistas, tendo em vista que, quando o espaco de tempo €é grande, as
estimativas séo elaboradas muito antes da comunicagéo dos resultados (Carvalho, 2015). Ainda,
conforme Yezegel (2015), os analistas revisam suas recomendacdes quando preveem alguma
surpresa no resultado, tomando como base as suas proprias previsdes e 0 consenso de outras
previsdes ja publicadas.

Em relacdo as variaveis de controle, o tamanho médio das empresas (TAM) variou entre
19,141 e 20,355, sendo a menor média encontrada na etapa do declinio e a maior na etapa de
maturidade. Isso quer dizer que as empresas ndo tiveram um relevante aumento nos seus ativos,
assim como identificado por Silva (2015). O retorno do ativo (ROA) apresentou valor médio
variando entre 1,393 e 1,734, sendo o maior retorno denotado na etapa de declinio e 0 menor
na etapa do nascimento, o que ndo comprometeu a comparabilidade dos erros das previsoes,
gue ocorre quando o0 ROA de alguns negdcios sdo muito maiores que os outros (Martinez, 2004).

A variavel price to book (MB) teve valor medio entre 1,204 e 2,475 entre as etapas do ciclo,
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sendo a menor média na etapa de declinio e a maior no crescimento da firma, o que pode
influenciar positivamente na relacdo pois, de acordo com Dalmécio et al. (2013), quanto maior
0 MB, maior € a acuracia da previsao dos analistas financeiros.

Quanto aos PAA, a maior média de reporte foi na etapa da maturidade (2,853) e a menor
na de nascimento (2,529), o que contraria, em parte, o esperado a partir do entendimento de
Dickinson et al. (2018), de que nas etapas de nascimento e declinio os investidores consideram
mais relevantes as informacdes contabeis do que a previsao dos analistas. O fato de terem sido
reportados menos PAA na etapa de nascimento, permite inferir que os investidores poderao
receber menos informacg6es detalhadas a respeito dos principais temas contébeis discutidos no
trabalho de auditoria, sendo que essas informacdes séo valorizadas por eles quando a empresa
esta na fase de nascimento.

A gquantidade de PAA dentre as seis categorias variou de nenhum ao maximo de 6,
exatamente a mesma quantidade encontrada por Venturini (2020), e entre as duas categorias a
variacao foi de nenhum a 8, o que permite compreender que algumas companhias ndo tiveram
PAA reportados no seu RAI. Além disso, comprovou-se que na etapa do nascimento, 60% das
empresas sdo auditadas por firmas de auditoria do grupo big four, percentual esse que cresce
para 76% em empresas na fase de crescimento. Porém, a partir do ciclo de maturidade percebe-
se reducéo para 72%, depois para 62% na etapa de turbuléncia e, por fim, para 48% na fase do
declinio. Esses percentuais foram menores do que em Venturini (2020), o qual observou
empresas sendo 90% auditadas por big four. Do grupo de big four, a empresa com maiores
médias foi a KPMG (nascimento 21%, crescimento 26%, maturidade 23%, turbuléncia 26% e
declinio 11%). Bem Choi e Kang (2008) sinalizam que as empresas serem auditadas por firmas
big four € considerado um aspecto positivo, pois, elas possuem maior conhecimento do cliente
e do seu segmento. Logo, observa-se preferéncia das companhias da amostra em serem
auditadas por big four, exceto as que estdo na fase de declinio.

Em relacdo ao resultado do periodo, identificou-se reporte de prejuizo em 51% das
empresas na etapa do nascimento, em 23% da etapa de crescimento, em 22% da etapa de
maturidade, em 31% da etapa de turbuléncia e em 57% da etapa de declinio. Esses percentuais
séo altos se levado em consideracdo o entendimento de Martinez (2004) de que quando a
empresa apresenta prejuizo, o analista pode ter subestimado as previsdes de lucro por agéo, a

depender da etapa de ciclo de vida em que a organizacao esta.
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4.3 PAA E O CONSENSO DA PREVISAO DE LUCRO POR ACAO DOS ANALISTAS
FINANCEIROS POR ETAPA DO CICLO DE VIDA DA FIRMA

Nesta secdo apresenta-se a associacdo entre as variaveis (matriz de correlacdo), e 0s
dados das regressdes por minimos quadrados generalizados (regressdo a média), com intuito de
analisar o efeito moderador do ciclo de vida da firma na relacdo dos PAA reportados pelos
auditores no RAI, de competéncia 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 e 2021 e a previsdo de lucro
por acdo dos analistas financeiros, nos anos de 2017, 2018, 2019, 2020, 2021 e 2022, para as
empresas brasileiras. As tabelas evidenciando os resultados das regressdes quantilicas do Brasil
e Portugal e das regressdes para Portugal foram evidenciadas somente nos apéndices devido

aos resultados nao serem representativos.

4.3.1 Matriz de Correlagdo (Consenso)

Os dados relacionados ao consenso da previséo de lucro por acdo ndo apresentam uma
distribuicdo normal, portanto, a matriz de correlacdo mais adequada é a de Spearman. A Tabela
16 evidencia a correlagdo entre as variaveis utilizadas nas regressdes para analise da relacdo

entre os PAA e o consenso de previsdo do lucro por acdo dos analistas financeiros.
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Tabela 16

Matriz de correlacdo de Spearman LPAp (Consenso) do Brasil e Portugal
1) ) @) (4) (©) (6) @) (8) 9) (10) (11)

(1) LPAp 1

(2) QPAAs 0.0910™ 1

(3) Controles | -0.047" |0.2408™" 1

(4) Passivos 0.1699" |0.4955™ 0.004 1

(5) Ativos -0.018 | 0.4806™ 0.028 | 0.1184™ 1

(6) AsComp | -0.0844""|0.3862" | -0.0992 [ -0.0714™ |  -0.005 1

(7) AsEsp 0.1577"" |0.0845™ 0.037 |-0.050"  [-0.1554™|-0.1479™" 1

(8) Impairments 0.000 | 0.2926™" | -0.050" 0.035| -0.043| -0.021|-0.1901"" 1

(9) REntidade | -0.1242""| 0.3411" | 0.4506™" -0.005 | -0.0891" | 0.4949" | -0.1132"" 0.03 1

(10) RConta | 0.1552™ | 0.8700™" 0.008 | 0.5325™ |0.5372" | 0.1853" |0.1493"" | 0.3033"" |-0.1234"" 1

(11) TAM 0.1902™ | 0.2678"|0.1232™ | 0.2918"" |0.061" -0.028 |0.2538™ |  -0.036|0.1595™ |0.1935"" 1
(12) (13) (14) (15) (16) 17 (18) (19) (20) (21) (22) (23)

(12) ROA 1

(13) QAnalist |0.1188™ 1

(14) MB 0.3170"™" |0.1069™ 1

(15) LPAr 0.2474™ 0.0719™ |-0.1293"" 1

(16) DoTip 0.1134™ | 0.048" 0.021|0.1314™ 1

(17) Firm 0.044 | -0.0964™" 0.001|-0.0717"" 0.004 1

(18) Deloitte -0.003 [ 0.0813™ 0.020| -0.034| -0.008|0.1026™" 1

(19) EY -0.038|-0.054" |-0.0797""|  -0.009 0.037 | 0.1363"" | -0.2112™ 1

(20) KPMG -0.030 | -0.0798™ | 0.050" -0.015|  -0.016 | 0.2024"" | -0.3137™ | -0.4168"" 1

(21) PWC 0.1053™ 0.025 0.006 0.014| -0.010|0.1283"*|-0.1989"" | -0.2643"" | -0.3925™" 1

(22) Prej -0.1698" [-0.053" | -0.0840"" | 0.048" 0.031 | -0.057" 0.009| -0.034|-0.064" |0.070" 1

(23) cov -0.023|  -0.044]0.1632"" |-0.0833"" |-0.0975™ | -0.057" |-0.0754"|0.1135"" -0.033 | -0.046" | -0.047" 1

Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10; LPAr = consenso da previsdo; QPAAs = n° de PAAs; AsComp = Assuntos Complexos; AsSEsp = Assuntos
Especificos do Setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n°
de analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acao real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19; RConta = risco em nivel da conta;

REntidade = risco em nivel da entidade.
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Verificou-se, na Tabela 16, que a quantidade de PAA (QPAA) apresentou sinal positivo
e significancia a 1%. Ja a variavel firma de auditoria (Firm) foi significativa a 1%, porém, com
sinal negativo e esperava-se que contribuisse positivamente com o consenso da previsao de
lucro dos analistas financeiros. A significancia pode ser justificada porque, de acordo com a
Tabela 10, no Brasil as empresas do grupo ndo big four reportam em média 2,42, enquanto no
grupo big four, a Deloitte reportou em media 2,25 PAA, a EY 2,48, a KPMG 2,50 e a PwWC
2,95. Em Portugal, as firmas ndo big four também reportam menos PAA, em meédia 1,85,
qguando comparadas a todas as firmas big four (Deloitte com 3,08, EY com 3,36, KPMG com
3,04 e PwC com 3,41).

As firmas de auditoria ndo big four reportam mais PAA no Brasil do que em Portugal,
porém a situacdo se inverte para o grupo big four, que reporta mais PAA em Portugal do que
no Brasil. Sierra-Garcia et al. (2019) constataram que o grupo big four reporta mais PAA. Ja
Ardito (2019) ndo encontrou significancia na regressdo para a variavel big four, o que o permitiu
inferir ndo existirem evidéncias suficientes para comprovar que firmas de auditoria ndo big four
tenham propensdo a comunicar menos PAA.

A média de PAA reportado ficou proxima entre as big four, tanto na amostra de
empresas do Brasil, quanto de Portugal, o que corrobora Marques e Souza (2017), os quais
verificaram n&o haver diferengas significativas entre a quantidade de PAA reportados dentro
desse mesmo grupo, confirmando assim, que ha homogeneidade entre elas.

De acordo com Sierra-Garcia et al. (2019), o fato de o auditor relatar mais ou menos
PAA, pode assimila-lo a um especialista em determinada area, considerando que se faz
necessario embasar a escolha e divulgar os procedimentos aplicados para cobertura do risco.
Neste estudo, a associacdo significativa entre as varidveis QPAA e Firm, reforca a capacidade
de contribuicdo da firma de auditoria em relatar PAA. Isso pode vir auxiliar a previsdo de lucro
por acdo dos analistas financeiros, tendo em vista que na descri¢do do PAA, o auditor propicia
mais informacdes a respeito do prdprio cliente e suas operagdes.

Em relacdo aos assuntos reportados, as categorias passivos e assuntos especificos do
setor estdo positivamente associadas (conforme esperado) ao LPAp, ao nivel de significancia
de 1%. J& a categoria de assuntos complexos, que também possui significancia a 1%, esta
negativamente associada ao LPAp, sinal contrario ao esperado. A categoria de controles
apresentou-se com sinal negativo (contrario ao esperado) e significancia a 10%. Sem
significancia ficaram as categorias de ativos e impairments, a primeira teve relagdo negativa
(contraria ao esperado) enguanto a segunda, positiva, de acordo com sinal esperado. A categoria

de reportes a nivel de entidade foi significativa a 1% com sinal negativo (sinal contréario ao
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esperado) e a de risco a nivel de conta, também significativa a 1%, com relagdo positiva, de
acordo com o sinal esperado.

As variaveis de tamanho da empresa (TAM), retorno do ativo (ROA), quantidade de
analistas que realizaram previsGes de lucro por acdo (QAnalist), lucro por agédo realizado
(LPA), tipo de previsdo otimista ou pessimista (DoTip) e prejuizo liquido do exercicio (Prej)
apresentaram-se significativas a 1% e com sinal positivo em relagdo ao LPAp. Essas varidveis
estdo de acordo com o sinal esperado (positivo), assim como em Carvalho (2015), exceto o
resultado do periodo (Prej) em que se esperava relacdo negativa e o resultado foi positivo. Tais
achados remetem a Ardito (2019), no que tange o coeficiente de tamanho da empresa,
significativo e positivo, demonstrando que, quanto maior a empresa, maior € a chance de serem
reportados mais PAA pelos auditores.

Ja as variaveis de price to book (MB) e Covid-19 (COV) tiveram relacdo negativa e
significativa a 1%, conforme esperado. A varidvel MB apresentou relacdo contraria ao esperado
e ao estudo de Carvalho (2015) — influéncia positiva na previs&o.

Identificou-se, também, que a categoria de PAA a nivel de entidade (REntidade) foi
significativa a 1% e em 87% das vezes em que ela aumenta, a variavel de quantidade de PAA
(QPAA) também se eleva, 0 que comprova que as auditorias influenciam nas demonstracdes
contébeis que sdo publicadas pelas empresas (Martinez, 2004).

4.3.2 Regressdo dos Dados para Andlise do Consenso da Previsdo de Lucro por Agdo por

Etapa do Ciclo de Vida da Firma

Analisou-se a relacdo entre os PAA e o consenso da previsdo de lucro por acdo dos
analistas financeiros, durante as cinco etapas do ciclo de vida da firma. A Tabela 17 demonstra
a regressao de dados em painel da etapa de nascimento, contemplando as seis categorias da
ACCA (2018), no Brasil. Quanto as empresas portuguesas, apresentaram poucas observacgoes
(entre 2 e 21) na progressdo/regressao dos ciclos de vida da firma em duas categorias, 0 que

impossibilitou a analise.
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Efeito moderador da etapa de nascimento na relacdo de PAA com o consenso da previsao
no Brasil (seis categorias)

LPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constante 0.0794 -0.484 -0.0074 0.3788 0.0306
(0.296) (0.393) (0.360) (0.673) (0.619)
QPAAs 0.0086 0.0037 0.0150™" 0.013 0.0089
(0.006) (0.008) (0.006) (0.010) (0.010)
Controles 0.008 0.0247 0.0065 -0.012 0.0061
(0.010) (0.023) (0.014) (0.016) (0.016)
Passivos -0.0073 -0.0014 -0.0137 -0.0183 -0.0086
(0.008) (0.010) (0.012) (0.019) (0.014)
Ativos -0.0013 -0.0135 -0.0067 0.009 -0.0029
(0.008) (0.009) (0.009) (0.014) (0.014)
AsComp -0.0189™" -0.0054 -0.0315™" -0.0208" -0.0203"
(0.007) (0.009) (0.009) (0.012) (0.011)
AsEsp -0.0165" -0.0351™ -0.014 -0.0044 -0.0195
(0.009) (0.017) (0.011) (0.014) (0.016)
Impairments - - - - -
NASC 0.0331" 0.045 0.0980"" -0.0195 0.036
(0.020) (0.031) (0.034) (0.056) (0.036)
NASC*QPAAs -0.0226 -0.0189 -0.0895™* 0.0052 -0.0386
(0.016) (0.023) (0.022) (0.035) (0.031)
NASC"*Controles - - - - -
NASC"Passivos -0.0046 0.013 0.1086™" -0.0439 0.0254
(0.019) (0.028) (0.035) (0.047) (0.033)
NASC”Ativos 0.0154 -0.0056 0.0289" 0.0209 0.0212
(0.016) (0.019) (0.015) (0.016) (0.029)
NASC*AsComp 0.0224 0.0063 0.0608"" 0.0106 0.0289
(0.015) (0.020) (0.016) (0.019) (0.025)
NASC*AsEsp 0.0362" 0.0232 0.0686™" 0.0076 0.0738™
(0.020) (0.026) (0.020) (0.025) (0.034)
NASC"Impairments - - - - -
Ano*2017 0 0.0197" -0.0032 0.014 -0.0225™
(0.006) (0.010) (0.008) (0.011) (0.011)
Ano*2018 -0.0097 0.0043 -0.0243™ -0.0001 -0.0061
(0.007) (0.010) (0.010) (0.010) (0.013)
Ano*2019 -0.0069 0.0155" 0.008 -0.0161 -0.0202"
(0.007) (0.009) (0.010) (0.012) (0.011)
Ano0*2020 -0.0365"" -0.0347™ -0.0479™" -0.0126 -0.0313™
(0.008) (0.015) (0.009) (0.011) (0.010)
Ano*2021 - - - - -
Ano*2022 - - - - -
TAM -0.0025 0.0248 0.0012 -0.0155 -0.0005
(0.014) (0.018) (0.017) (0.031) (0.029)
Firm 0.0207 -0.0005 -0.0081 0.0149 0.0432"
(0.016) (0.031) (0.009) (0.026) (0.024)
ROA 0.0078™ 0.007 0.001 0.0191™ 0.0012
(0.004) (0.006) (0.007) (0.009) (0.006)
QAnalist -0.002 -0.0114™ 0.004 -0.0073" 0.0046
(0.002) (0.005) (0.003) (0.004) (0.004)
MB 0.0205™ 0.0336" 0.0433"" -0.0202 0.0106
(0.010) (0.019) (0.013) (0.026) (0.013)
LPAr 0.1023™ 0.0883 0.2538™" 0.1733" 0.1246
(0.049) (0.065) (0.059) (0.087) (0.122)
Prej 0.0103 0.0232 0.0125 0.0282 -0.0047
(0.010) (0.016) (0.015) (0.027) (0.013)
cov - - - - -
Observacoes 1,171 256 304 308 303
Firmas 106 84 91 96 93
Adj. R-squared 0.1565 0.316 0.4608 0.3337 0.1928

Nota. Efeito fixo por setor.

Thk Kk K

, @ significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre parénteses,

com corre¢do robusta de cluster para corre¢do de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade. QPAA = quantidade de
PAA; AsComp = assuntos complexos; AsEsp = assuntos especificos do setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n® de analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por agdo real; Prej = prejuizo no
periodo anterior; Cov = Covid-19; NASC = etapa de nascimento.
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A Tabela 18 demonstra a regressdo de dados em painel da etapa de nascimento,

contemplando as duas categorias de Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 18

Efeito moderador da etapa de nascimento na relacdo de PAA com o consenso da previsao
no Brasil (duas categorias)

LPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constante 0.0978 -0.1018 0.1085 0.2799 -0.0231
(0.315) (0.379) (0.372) (0.656) (0.634)
QPAAs 0.0008 -0.0071 -0.0004 0.0065 0.0018
(0.004) (0.004) (0.007) (0.005) (0.005)
REntidade -0.0059 0.016 -0.0055 -0.0145" -0.0134
(0.006) (0.012) (0.007) (0.007) (0.009)
RConta - - - - -
NASC 0.0371" 0.0398™ 0.006 0.029 0.0067
(0.020) (0.019) (0.036) (0.023) (0.027)
NASC"REntidade -0.0021 -0.0047 0.0042 0.007 0.013
(0.009) (0.009) (0.014) (0.012) (0.013)
NASC*RConta -0.0105 -0.0127™ -0.0004 -0.0146" 0.0027
(0.006) (0.004) (0.013) (0.008) (0.014)
Ano*2017 0.0042 0.0304™ 0.0017 0.0128 -0.0200"
(0.007) (0.011) (0.008) (0.009) (0.012)
Ano*2018 -0.0047 0.0133 -0.0184" -0.0012 -0.0036
(0.007) (0.009) (0.010) (0.009) (0.012)
Ano*2019 -0.0046 0.0173™ 0.008 -0.0142 -0.0195"
(0.007) (0.008) (0.010) (0.012) (0.011)
Ano0*2020 -0.0363™" -0.0311™ -0.0493™ -0.0145 -0.0302"
(0.008) (0.015) (0.010) (0.010) (0.009)
Ano*2021 - - - - -
Ano*2022 - - - - -
TAM -0.0033 0.0073 -0.0043 -0.011 0.0022
(0.015) (0.018) (0.017) (0.030) (0.029)
Firm 0.0136 -0.0055 -0.008 0.0101 0.03
(0.012) (0.026) (0.013) (0.018) (0.025)
ROA 0.0087" 0.0076 0.0032 0.0197™ 0.0028
(0.004) (0.005) (0.008) (0.010) (0.007)
QAnalist -0.0012 -0.0112™ 0.0044 -0.0065" 0.0049
(0.002) (0.005) (0.003) (0.004) (0.004)
MB 0.0226™ 0.0331™ 0.0435™" -0.0174 0.0099
(0.010) (0.017) (0.013) (0.026) (0.014)
LPAr 0.1101™ 0.0924 0.2586™" 0.1818™ 0.1337
(0.049) (0.064) (0.059) (0.085) (0.121)
Prej 0.0135 0.0202 0.0171 0.0331 0.0003
(0.010) (0.016) (0.015) (0.027) (0.014)
Ccov - - - - -
Observagdes 1,171 256 304 308 303
Firmas 106 84 91 96 93
Adj. R-squared 0.1355 0.2548 0.4126 0.299 0.1728

Nota. Efeito fixo por setor.

*xh KK K

, ésignificante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre

parénteses, com correcdo robusta de cluster para corre¢do de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade.
QPAA = quantidade de PAA; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta = risco em nivel de conta; TAM =
tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market
to book; LPAr = lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19; NASC = etapa de

nascimento.

A Tabela 17 demonstra que na etapa do nascimento, na regressao geral, que a variavel

QPAA apresentou-se significativa a 1% em relagdo ao consenso da previsao de lucro por acéo
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(LPAp) e com sinal positivo, conforme esperado, para as seis categorias. Entretanto, essa
relagdo s6 se mostrou significativa no segundo trimestre (t+2). Nos demais trimestres, essa
relacdo ndo foi significativa, mas, manteve o sinal positivo. Assim sendo, entende-se que a
média de PAA reportados por firma de auditoria (Tabela 10) contribui com o modelo de
previsdo de lucro por acdo dos analistas financeiros, no Brasil. Venturini (2020) também
constatou significancia, porém somente na regressdo geral.

Das seis categorias analisadas, na regressdo geral de nascimento, assuntos especificos
foi significativa a 10%. Assuntos complexos e passivos foram significativas no segundo
trimestre, a 10%. Essas significancias se aprsentaram no segundo trimestre. Em relacdo a
regressdo para duas categorias, somente risco em nivel de conta apresentou-se significativa no
primeiro e terceiro trimestres. Essa significancia temporal dos trimestres pode indicar que 0s
analistas financeiros consideraram os PAA nas suas previsdes de modo que o efeito das
previsdes e os resultados de um trimestre afetam os seguintes. De acordo com Jegadeesh e Kim
(2010), a tendéncia do consenso depende dos agentes que tomam decisbes semelhantes,
geralmente por um dos dois motivos: tendem ao consenso ou geram previsées semelhantes por
possuirem informac@es correlacionadas ou, por estarem sujeitos a uma estrutura que incentiva
a imitacdo. Logo, a previsdo de um trimestre pode se tornar tendéncia para 0 modelo das
proximas.

Ainda na mesma etapa, as variaveis retorno sobre o ativo (ROA), market to book (MB)
e lucro por acdo efetivo (LPATr) apresentaram significancia a 5% na regressao geral, e relacdo
positiva como esperado. Quantidade de analistas (QAnalist) e resultado do periodo (Prej) ndo
apresentaram significancia na regressdo geral. A variavel QAnalist foi significativa a 5% no
primeiro trimestre (t+1) e a 10% no quarto trimestre (t+4). As variaveis de controle
apresentaram significancia, ou seja, sdo relevantes para a previsao, portanto, comprovou-se que
os dados reais das empresas foram utilizados pelos analistas, o0 que contra argumenta a hipétese
de Gul e Lundholm (1995), de que o consenso da previsao seria favorecido apenas pela escolha
de varios gestores de recursos financeiros por investirem em determinadas empresas, devido
outros agentes também terem feito a mesma escolha, gerando nesse caso uma tendéncia entre
os analistas quanto a previsao de lucro por agdo de uma empresa.

A Tabela 19 apresenta a regressdo de dados em painel da etapa de crescimento,
contemplando as seis categorias da ACCA (2018), no Brasil.
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Efeito moderador da etapa de crescimento na relagdo de PAA com 0 consenso da previsao

no Brasil (seis categorias)

LPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constante -0.1233 -0.7052 -0.0023 0.3071 -0.2716
(0.293) (0.429) (0.363) (0.644) (0.646)
QPAAs 0.0091 0.0067 0.0125 0.0183 0.0041
(0.006) (0.009) (0.008) (0.012) (0.011)
Controles 0.0002 0.0143 -0.0016 -0.0228 0.0034
(0.010) (0.018) (0.015) (0.020) (0.016)
Passivos -0.0065 -0.0011 -0.0096 -0.0157 -0.005
(0.007) (0.011) (0.012) (0.017) (0.013)
Ativos -0.0028 -0.0191 -0.0063 0.0001 0.0059
(0.009) (0.0112) (0.010) (0.014) (0.017)
AsComp -0.0199™ -0.0042 -0.0307™ -0.0263™ -0.0197
(0.008) (0.010) (0.012) (0.013) (0.013)
AsEsp -0.0136 -0.0463™ 0.0001 -0.0028 -0.0114
(0.011) (0.022) (0.015) (0.016) (0.018)
Impairments - - - - -
CRE -0.0083 0.0069 0.0056 -0.0021 -0.0264"
(0.010) (0.015) (0.015) (0.015) (0.016)
CRE"QPAAs 0.0097 0.0024 0.0009 0.0091 0.0103
(0.010) (0.012) (0.013) (0.014) (0.012)
CRE"Controles 0.0308 0.0228 0.0362 0.0365 0.0138
(0.027) (0.022) (0.035) (0.035) (0.025)
CRE"Passivos -0.0158 -0.0155 0.0038 -0.0416 -0.0009
(0.017) (0.023) (0.021) (0.030) (0.015)
CRE"Ativos -0.0065 0.0128 0.0033 0.0091 -0.0256
(0.013) (0.013) (0.017) (0.021) (0.027)
CRE"AsComp -0.0054 -0.0124 0.0054 -0.0023 0.0036
(0.013) (0.014) (0.017) (0.015) (0.015)
CRE"AsEsp -0.0122 0.0194 -0.0282 -0.0135 -0.0127
(0.011) (0.016) (0.018) (0.018) (0.018)
CRE"Impairments - - - - -
Ano*2017 -0.0024 0.017 -0.0032 0.0128 -0.0250™
(0.007) (0.010) (0.008) (0.011) (0.011)
Ano*2018 -0.0103 0.0024 -0.0248™ 0.0001 -0.0072
(0.007) (0.009) (0.010) (0.010) (0.013)
Ano*2019 -0.0054 0.0149" 0.0093 -0.0105 -0.0220"
(0.007) (0.009) (0.010) (0.010) (0.0112)
Ano0*2020 -0.0344™ -0.0336™ -0.0451™" -0.0107 -0.0302"™
(0.007) (0.014) (0.009) (0.0112) (0.010)
Ano*2021 - - - - -
Ano*2022 - - - - -
TAM 0.0073 0.0349" 0.0012 -0.0122 0.0139
(0.014) (0.020) (0.017) (0.030) (0.030)
Firm 0.0184 0.0001 -0.0094 0.0094 0.0450"
(0.015) (0.027) (0.010) (0.022) (0.023)
ROA 0.0081" 0.0094" 0.0018 0.0193" 0.0004
(0.004) (0.005) (0.007) (0.009) (0.007)
QAnalist -0.002 -0.0112™ 0.0036 -0.0072" 0.0047
(0.002) (0.005) (0.003) (0.004) (0.004)
MB 0.0150" 0.0285" 0.0358™" -0.0219 0.0065
(0.008) (0.015) (0.012) (0.022) (0.012)
LPAr 0.1009™ 0.0884 0.2590"" 0.1650™ 0.1305
(0.049) (0.062) (0.049) (0.081) (0.124)
Prej 0.0101 0.0267" 0.0139 0.0294 -0.0088
(0.010) (0.014) (0.016) (0.028) (0.016)
cov - - - - -
Observagdes 1,171 256 304 308 303
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Firmas 106 84 91 96 93
Adj. R-squared 0.1607 0.3455 0.4762 0.3642 0.1985

Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, ™ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos
entre parénteses, com correcdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelacdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; AsComp = assuntos complexos; ASEsp = assuntos especificos
do setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19; CRE = etapa de crescimento.

A Tabela 20 demonstra a regressdo de dados em painel da etapa de crescimento
contemplando as duas categorias de Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019), no

Brasil.

Tabela 20

Efeito moderador da etapa de crescimento na relacdo de PAA com o consenso da
previsdo no Brasil (duas categorias)

LPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -0.0013 -0.1196 0.0796 0.2059 -0.2198
(0.298) (0.363) (0.356) (0.651) (0.610)
QPAAs 0.0004 -0.0071 -0.001 0.0064 0.0014
(0.004) (0.004) (0.007) (0.005) (0.005)
REntidade -0.0075 0.0192 -0.0104 -0.0176" -0.0157
(0.006) (0.013) (0.008) (0.009) (0.010)
RConta - - - - -
CRE -0.003 0.0131 0.0022 0.0079 -0.0203
(0.011) (0.015) (0.020) (0.014) (0.015)
CRE"REntidade 0.0084 -0.0113 0.0190" 0.0144 0.0156"
(0.006) (0.009) (0.011) (0.011) (0.009)
CRE"RConta 0.0002 -0.0012 0 -0.0043 0.0018
(0.004) (0.004) (0.007) (0.005) (0.006)
Ano*2017 0.0034 0.0308™" 0.0019 0.0122 -0.0220"
(0.007) (0.011) (0.008) (0.009) (0.012)
Ano*2018 -0.0047 0.0132 -0.0181" -0.0007 -0.0037
(0.007) (0.008) (0.010) (0.009) (0.012)
Ano*2019 -0.004 0.0170™ 0.0107 -0.0126 -0.0196"
(0.007) (0.008) (0.010) (0.012) (0.011)
Ano*2020 -0.0351™" -0.0310™ -0.0463™" -0.0129 -0.0295™"
(0.007) (0.015) (0.009) (0.010) (0.009)
Ano*2021 - - - - -
Ano*2022 - - - - -
TAM 0.0014 0.0078 -0.0028 -0.0075 0.0117
(0.014) (0.017) (0.017) (0.030) (0.028)
Firm 0.0128 -0.0028 -0.0089 0.0083 0.0291
(0.012) (0.025) (0.013) (0.019) (0.025)
ROA 0.0088™ 0.0083 0.0033 0.0200™ 0.0026
(0.004) (0.005) (0.008) (0.010) (0.007)
QAnalist -0.0011 -0.0110™ 0.0048 -0.0063 0.0049
(0.002) (0.005) (0.003) (0.004) (0.004)
MB 0.0210™ 0.0339™ 0.0408™" -0.0197 0.0082
(0.010) (0.017) (0.012) (0.026) (0.014)
LPAr 0.1113™ 0.0884 0.2641™" 0.1807™ 0.1368
(0.049) (0.062) (0.056) (0.084) (0.121)
Prej 0.0148 0.0192 0.0207 0.0366 0.002

(0.010) (0.016) (0.016) (0.028) (0.015)
cov - - - - -
Observacdes 1,171 256 304 308 303
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Firmas 106 84 91 96 93
Adj. R-squared 0.1347 0.256 0.423 0.302 0.1765
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, ™ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com correcdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta = risco em
nivel de conta; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19; CRE = etapa de crescimento.

Na etapa de crecimento, ndo foram constatadas significancias nas seis categorias de
PAA, conforme evidenciado na Tabela 19. Ja4 na Tabela 20, verificou-se significancia na
categoria de risco em nivel de entidade, a 10% no segundo e quarto trimestres (t+2 e t+4). Neste
caso, os analistas preferem informacdes relacionadas a entidade como um todo, eles recebem,
por meio da demonstracdo financeira, incluindo o RAI, uma série de informacGes para analise
em um tempo limitado, sendo necesséario escolher o tema que os esforcos serdo dedicados, nem
sempre sendo possivel fazer uma selecdo 6tima das informacdes a que sdo expostos (Matos,
2017).

Assim sendo, é possivel inferir que os PAA possivelmente contribuem a partir do
segundo trimestre, de forma significativa, em funcéo da sua publicagdo que ocorre juntamente
com a Demonstragdo Financeira Padronizada anual, cujo prazo definido pela CVM é de 3 meses
a partir da data de encerramento do exercicio. Desta forma, ndo haveria tempo habil para analise
dos PAA e inclusdo no modelo de previsao, para o lucro por acdo do primeiro trimestre, por
exemplo. Entdo, os PAA de um determinado periodo sdo utilizados pelos analistas como
parametro nas previsoes futuras, pois, 0s analistas partem de um valor de lucro por acéo, no
momento em que ocorre a divulgagao dos PAAs e, com base neste lucro, estimam para “t+1”.
Portanto, o lucro por agdo de “t+1” contempla as informagdes de PAAs da data t+0 e assim
sucessivamente para t+2.

Constatada a significancia, é possivel inferir que, conforme Sirois et al. (2014), um
assunto reportado como PAA altera a forma de leitura da demonstracdo por parte do usuario,
que passa a dar mais foco e buscar diretamente a parte da demonstracdo que esta relacionada
ao topico reportado.

A Tabela 21 apresenta a regressdo de dados em painel da etapa de maturidade,
contemplando as seis categorias da ACCA (2018), no Brasil.
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Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com o consenso da previsao

no Brasil (seis categorias)

LPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant 0.0109 -0.6112 0.0844 0.42 -0.1043
(0.294) (0.379) (0.372) (0.686) (0.597)
QPAAs 0.0181™ 0.0146 0.011 0.0240" 0.0153
(0.008) (0.011) (0.009) (0.014) (0.010)
Controles 0.0104 0.0272 0.0169 0.0009 -0.0091
(0.023) (0.032) (0.027) (0.022) (0.022)
Passivos -0.0243™ -0.0226 -0.0077 -0.0472 -0.013
(0.012) (0.017) (0.017) (0.031) (0.014)
Ativos -0.007 -0.0211" -0.0007 0.0082 -0.0087
(0.009) (0.012) (0.011) (0.016) (0.016)
AsComp -0.0233™" -0.0209" -0.0212" -0.0270™ -0.0117
(0.009) (0.012) (0.011) (0.013) (0.011)
AsEsp -0.0165 -0.0291™ -0.0187" -0.0061 -0.0116
(0.011) (0.012) (0.011) (0.017) (0.016)
Impairments - - - - -
MAT 0.0137 0.0017 0.0001 0.0125 0.0353"
(0.012) (0.017) (0.018) (0.015) (0.017)
MAT QPAAs -0.015 -0.0148 0 -0.0187 -0.0137
(0.009) (0.012) (0.013) (0.012) (0.011)
MAT"Controles -0.0005 -0.0023 -0.0148 -0.01 0.0279
(0.025) (0.025) (0.032) (0.032) (0.026)
MAT " Passivos 0.0260" 0.0271 0.0038 0.0451" 0.0101
(0.015) (0.021) (0.021) (0.027) (0.015)
MAT"Ativos 0.0101 0.0121 -0.0054 0.0033 0.0171
(0.010) (0.013) (0.016) (0.013) (0.017)
MAT AsComp 0.0095 0.0253" -0.0094 0.0147 -0.0087
(0.012) (0.014) (0.016) (0.014) (0.015)
MAT"AsEsp 0.0057 -0.0101 0.0215 0.0155 -0.0051
(0.011) (0.020) (0.016) (0.016) (0.019)
MAT Impairments - - - - -
Ano*2017 0.001 0.0202" -0.0047 0.0149 -0.0193"
(0.006) (0.011) (0.008) (0.011) (0.011)
Ano*2018 -0.0083 0.0062 -0.0251™ 0.0017 -0.0025
(0.007) (0.010) (0.011) (0.010) (0.013)
Ano*2019 -0.005 0.0161" 0.0072 -0.0127 -0.0190"
(0.006) (0.009) (0.009) (0.010) (0.011)
Ano0*2020 -0.0327™ -0.0315™ -0.0435"" -0.0091 -0.0277"
(0.007) (0.014) (0.010) (0.011) (0.010)
Ano*2021 - - - - -
Ano*2022 - - - - -
TAM 0.0001 0.0303" -0.0032 -0.0184 0.0048
(0.014) (0.018) (0.017) (0.032) (0.028)
Firm 0.0244 0.0061 -0.0015 0.0266 0.0353
(0.019) (0.031) (0.014) (0.031) (0.026)
ROA 0.0080™ 0.0084 0.0015 0.0192™ -0.0003
(0.004) (0.005) (0.008) (0.009) (0.006)
QAnalist -0.0023 -0.0117* 0.0041 -0.0083" 0.0042
(0.002) (0.005) (0.003) (0.004) (0.004)
MB 0.0191™ 0.0299" 0.0375™" -0.0193 0.0156
(0.008) (0.017) (0.012) (0.022) (0.012)
LPAr 0.1037 0.0945 0.2688™" 0.1692™ 0.1299
(0.049) (0.063) (0.056) (0.082) (0.122)
Prej 0.0109 0.0269 0.0141 0.0312 -0.0073
(0.011) (0.017) (0.017) (0.028) (0.015)
cov - - - - -
Observacoes 1,171 256 304 308 303
Firmas 106 84 91 96 93
Adj. R-squared 0.1592 0.3401 0.464 0.3577 0.2058

Nota. Efeito fixo por setor.

, ésignificante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre parénteses, com corre¢éo

robusta de cluster para corre¢do de problemas de autocorrelacéo e heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; AsComp = assuntos
complexos; AsEsp = assuntos especificos do setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist
= n° de analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por agdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19; MAT = etapa de

maturidade.
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A Tabela 22 demonstra a regressdo de dados em painel da etapa de maturidade

contemplando as duas categorias de Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 22

Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com o consenso da previséao
no Brasil (duas categorias)

LPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constante 0.0043 -0.228 0.1585 0.2407 -0.1994
(0.306) (0.367) (0.358) (0.671) (0.614)
QPAAs 0.0021 -0.0091" 0.0006 0.0067 0.0059
(0.004) (0.005) (0.005) (0.006) (0.006)
REntidade -0.0036 0.0157 0.0025 -0.0091 -0.0078
(0.008) (0.010) (0.007) (0.009) (0.009)
RConta - - - - -
MAT 0.0076 -0.0053 0.005 0.0031 0.0250"
(0.0112) (0.017) (0.019) (0.013) (0.014)
MAT REntidade -0.0047 0.0045 -0.0137 -0.0072 -0.0123
(0.006) (0.009) (0.010) (0.011) (0.009)
MAT"RConta -0.0021 0.0028 -0.0015 -0.0008 -0.0058
(0.004) (0.005) (0.006) (0.005) (0.005)
Ano*2017 0.0033 0.0295™ 0.0014 0.0121 -0.0216"
(0.007) (0.011) (0.008) (0.009) (0.012)
Ano*2018 -0.0051 0.0142" -0.0191" -0.0017 -0.0043
(0.007) (0.008) (0.010) (0.009) (0.012)
Ano*2019 -0.0045 0.0171™ 0.0093 -0.0141 -0.0192"
(0.007) (0.008) (0.010) (0.012) (0.011)
Ano0*2020 -0.0353™" -0.0312™ -0.0471™ -0.0135 -0.0284™"
(0.007) (0.015) (0.009) (0.010) (0.009)
Ano*2021 - - - - -
Ano*2022 - - - - -
TAM 0.0008 0.0133 -0.0068 -0.0093 0.0096
(0.014) (0.017) (0.017) (0.030) (0.028)
Firm 0.0144 -0.006 -0.005 0.0115 0.0318
(0.012) (0.025) (0.011) (0.019) (0.024)
ROA 0.0087" 0.008 0.0028 0.0196™ 0.0025
(0.004) (0.005) (0.008) (0.010) (0.007)
QAnalist -0.0011 -0.0108™ 0.0044 -0.0064" 0.005
(0.002) (0.005) (0.003) (0.004) (0.004)
MB 0.0217* 0.0331" 0.0421™" -0.0181 0.0093
(0.010) (0.017) (0.013) (0.026) (0.014)
LPAr 0.1116™ 0.0925 0.2623" 0.1825™ 0.1368
(0.049) (0.063) (0.057) (0.085) (0.121)
Prej 0.0138 0.0206 0.0191 0.034 0.0008
(0.010) (0.016) (0.015) (0.028) (0.015)
cov - - - - -
Observagdes 1,171 256 304 308 303
Firmas 106 84 91 96 93
Adj. R-squared 0.1342 0.2535 0.4167 0.297 0.1754

Nota. Efeito fixo por setor.

*xh Kk K

, ésignificante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre

parénteses, com correcdo robusta de cluster para corre¢do de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade.
QPAA = quantidade de PAA; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta = risco em nivel de conta; TAM =
tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market
to book; LPAr = lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19; MAT = etapa de

maturidade.
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Na etapa de maturidade, na regressdo de duas categorias ndo foram constatadas
signficiéncias, cenéario que muda quando analisados 0s resultados para seis categorias. A
categoria passivos apresentou significancia na regressao geral e no quarto trimestre do ano
(t+4), de 10% e com sinal positivo em ambos os casos. Além disso, a categoria passivos se
mostrou contribuir positivamente e a 10%, na relacdo dos PAA com a previsdo na regressao
geral e no terceiro trimestre (t+3), portanto, essa significancia reforca a relacdo apontada por
Martinez (2004), de que as auditorias minimizam os riscos dos investidores e influenciam as
demonstracdes contabeis. Consequentemente, a auditoria pode estar reduzindo o risco dos
analistas sobre os relatorios financeiros.

As variaveis de retorno sobre o ativo (ROA), market to book (MB) e lucro por acéo
realizado (LPAr) foram significativas na regressao geral e ao longo de alguns trimestres, em
todos os casos influenciando positivamente a relacdo com a previsdo dos analistas financeiros.
Esse comportamento foi comum entre as regressdes de seis e de duas categorias.

A Tabela 23 apresenta a regressdo de dados em painel da etapa de turbuléncia,

contemplando as seis categorias da ACCA (2018), no Brasil.

Tabela 23
Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relagdo de PAA com o consenso da previsao
no Brasil (seis categorias)

LPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -0.0388 -0.4358 0.0089 0.2903 -0.109
(0.271) (0.354) (0.341) (0.588) (0.589)
QPAAs 0.0054 0.0026 0.0051 0.0103 0.0018
(0.006) (0.007) (0.007) (0.0112) (0.009)
Controles 0.0154 0.0276 0.019 -0.0051 0.0186
(0.011) (0.022) (0.015) (0.018) (0.016)
Passivos -0.0055 0.0038 -0.0021 -0.0188 -0.0019
(0.008) (0.009) (0.012) (0.021) (0.014)
Ativos 0.0026 -0.0114 0.0018 0.0132 0.0046
(0.008) (0.008) (0.010) (0.013) (0.014)
AsComp -0.0161™ -0.0028 -0.0210™ -0.0185 -0.0161
(0.007) (0.008) (0.009) (0.012) (0.010)
AsEsp -0.0127 -0.0341™ -0.0028 -0.0023 -0.0113
(0.010) (0.016) (0.012) (0.013) (0.014)
Impairments - - - - -
TUR -0.0353 -0.0406 -0.0216 -0.0424 -0.0731"
(0.022) (0.055) (0.024) (0.037) (0.038)
TUR"QPAASs 0.0066 -0.0192 0.0074 0.0147 0.0231
(0.011) (0.023) (0.014) (0.014) (0.024)
TUR"Controles -0.0319 0.0422 -0.0337 -0.0402 -0.0948™
(0.020) (0.034) (0.027) (0.030) (0.047)
TURPassivos -0.0112 0.0148 -0.0229 -0.0029 -0.0118
(0.015) (0.024) (0.021) (0.019) (0.024)
TUR"Ativos -0.0053 -0.0178 0.0015 -0.0129 -0.0076
(0.013) (0.031) (0.017) (0.021) (0.029)
TUR"AsComp 0.0139 0.0734" -0.0004 0.0003 0.021

(0.014) (0.037) (0.019) (0.020) (0.031)
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TUR"ASEsp 0.016 -0.0162 -0.0026 0.0229 0.0428
(0.024) (0.017) (0.021) (0.028) (0.037)
TUR"Impairments - - - - -
Ano*2017 0.0007 0.0180" -0.001 0.0159 -0.0215"
(0.006) (0.009) (0.008) (0.011) (0.011)
Ano*2018 -0.0068 0.005 -0.0203™ 0.0024 -0.0016
(0.007) (0.008) (0.010) (0.010) (0.013)
Ano*2019 -0.0043 0.0160™ 0.0084 -0.0122 -0.0184
(0.007) (0.008) (0.010) (0.012) (0.012)
Ano*2020 -0.0343™" -0.0323" -0.0458™" -0.0119 -0.0278™
(0.008) (0.014) (0.009) (0.011) (0.010)
Ano*2021 - - - - -
Ano*2022 - - - - -
TAM 0.0034 0.0225 0.0007 -0.0109 0.0072
(0.013) (0.016) (0.016) (0.027) (0.027)
Firm 0.0114 -0.0086 -0.0108 0.0032 0.0211
(0.015) (0.033) (0.013) (0.024) (0.028)
ROA 0.0077™ 0.0071 0.0016 0.0189™ 0.0009
(0.004) (0.006) (0.007) (0.009) (0.006)
QAnalist -0.0017 -0.0096™ 0.0038 -0.0075" 0.0032
(0.002) (0.004) (0.003) (0.004) (0.004)
MB 0.0217™ 0.0360™ 0.0431™" -0.0175 0.0121
(0.010) (0.018) (0.013) (0.026) (0.013)
LPAr 0.1028™ 0.0819 0.2577" 0.1709" 0.1273
(0.049) (0.064) (0.060) (0.087) (0.124)
Prej 0.0103 0.0239" 0.0126 0.0284 -0.0053
(0.010) (0.014) (0.015) (0.027) (0.013)
Cov - - - - -
Observagdes 1,171 256 304 308 303
Firmas 106 84 91 96 93
Adj. R-squared 0.1605 0.3645 0.4626 0.338 0.2121

Nota. Efeito fixo por setor. ™,

Hk

, " é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com corre¢cdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; AsComp = assuntos complexos; ASEsp = assuntos especificos
do setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19; TUR = etapa de turbuléncia.

A Tabela 24 demonstra a regressdo de dados em painel da etapa de turbuléncia

contemplando as duas categorias de Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 24

Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relagdo de PAA com o consenso da previsao
no Brasil (duas categorias)

LPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -0.0196 -0.1414 0.0288 0.1254 -0.1596
(0.283) (0.351) (0.350) (0.608) (0.597)
QPAAs -0.0002 -0.006 -0.0011 0.0042 -0.0001
(0.004) (0.004) (0.007) (0.004) (0.005)
REntidade -0.0037 0.0163 -0.0035 -0.0101 -0.0101
(0.005) (0.012) (0.007) (0.007) (0.009)
RConta - - - - -
TUR -0.0104 -0.01 -0.0172 -0.0131 -0.0103
(0.012) (0.034) (0.020) (0.023) (0.022)
TUR'REntidade -0.0159 0.0007 -0.0172 -0.0272 -0.0244
(0.014) (0.020) (0.014) (0.020) (0.025)
TUR"RConta 0.002 -0.0083 0.0027 0.0057 0.009
(0.004) (0.012) (0.007) (0.007) (0.008)
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Ano*2017 0.0048 0.0312™ 0.0032 0.0134 -0.0204"
(0.007) (0.011) (0.007) (0.009) (0.011)
Ano*2018 -0.003 0.0154" -0.0164" 0.0011 -0.0025
(0.007) (0.008) (0.009) (0.008) (0.012)
Ano*2019 -0.0034 0.0200™ 0.0094 -0.0134 -0.0194"
(0.007) (0.007) (0.009) (0.012) (0.011)
Ano*2020 -0.0361™" -0.0288" -0.0494™" -0.0158 -0.0305"™"
(0.008) (0.015) (0.010) (0.010) (0.009)
Ano*2021 - - - - -
Ano*2022 - - - - -
TAM 0.0024 0.0092 -0.0003 -0.0034 0.009
(0.013) (0.016) (0.016) (0.028) (0.028)
Firm 0.0084 -0.013 -0.0145 0.0051 0.0272
(0.011) (0.023) (0.017) (0.017) (0.024)
ROA 0.0093™ 0.008 0.0038 0.0204™ 0.0036
(0.004) (0.005) (0.008) (0.010) (0.007)
QAnalist -0.0009 -0.0107™ 0.0045 -0.0063 0.0045
(0.002) (0.005) (0.003) (0.004) (0.004)
MB 0.0221™ 0.0348™ 0.0442™ -0.0186 0.0077
(0.010) (0.017) (0.013) (0.027) (0.014)
LPAr 0.1097™ 0.0874 0.2585™ 0.1791™ 0.1335
(0.049) (0.061) (0.058) (0.084) (0.122)
Prej 0.0137 0.0217 0.0176 0.0327 0.0004
(0.010) (0.016) (0.015) (0.027) (0.014)
cov - - - - -
Observagdes 1,171 256 304 308 303
Firmas 106 84 91 96 93
Adj. R-squared 0.1377 0.2798 0.4197 0.3058 0.1769
Nota. Efeito fixo por setor. ™™, ™, * é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre

parénteses, com correcdo robusta de cluster para corre¢do de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade.
QPAA = quantidade de PAA; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta = risco em nivel de conta; TAM =
tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market
to book; LPAr = lucro por agdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19; TUR = etapa de
turbuléncia.

Na etapa de turbuléncia, a quantidade de significancias constatadas foi menor em
comparacdo as demais etapas do ciclo de vida. Apenas as categorias de controles e assuntos
complexos tiveram significancia, no quarto (t+4) e primeiro (t+1) trimestres, respectivamente.
Controles se mostrou influenciar negativamente a relacdo dos PAA com a previsao, quanto que
assuntos complexos teve um efeito positivo.

As categorias de PAA ndo se mostraram signficiativas nas duas regressdes mas, na
regressao de seis categorias, as variaveis de controles retorno sobre o ativo (ROA), quantidade
de analistas (QAnalist), market to book (MB), lucro por agéo realizado (LPAr) e resultado do
periodo (Prej) apresentaram significancias na regressao geral e nos trimestres, aleatoriamente.
Também regressdo de duas categorias, o retorno sobre o ativo (ROA), a quantidade de analistas
(QAnalist) e lucro por acdo realizado (LPAr), novamente se mostraram significativas e

positivas na regressdo geral nos trimestres.
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A turbuléncia é uma etapa em que a empresa consome o fluxo de caixa gerado nas
operacOes e para amenizar esse efeito, surge uma necessidade ainda maior de equilibrio com o
crescimento do resultado (Alves & Marques, 2007).

Portanto, € possivel inferir que para o analista sdo mais relevantes (ou mais explicativos)
0s numeros que a empresa apresenta, do que 0s assuntos que o auditor reportou como
relevantes, para prever o futuro lucro por acéo, até porque, de acordo com Necyk (2008), nessa
fase as empresas necessitam de um processo de renovagdo em que alteram sua estrutura para
retomar outra fase.

A Tabela 25 apresenta a regressdo de dados em painel da etapa de declinio,
contemplando as seis categorias da ACCA (2018), no Brasil.

Tabela 25
Efeito moderador da etapa de declinio na relacdo de PAA com o consenso da previsao no
Brasil (seis categorias)

LPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -0.0433 -0.6032 0.096 0.3505 -0.1058
(0.285) (0.368) (0.354) (0.619) (0.600)
QPAAs 0.0086 0.0017 0.0108 0.0127 0.0078
(0.006) (0.006) (0.007) (0.011) (0.010)
Controles 0.0069 0.0234 0.0095 -0.0111 0.0039
(0.010) (0.022) (0.014) (0.016) (0.016)
Passivos -0.0074 0.0063 -0.0067 -0.019 -0.0065
(0.007) (0.008) (0.012) (0.021) (0.014)
Ativos -0.0018 -0.0128 -0.0022 0.0088 -0.0008
(0.008) (0.008) (0.009) (0.013) (0.014)
AsComp -0.0185™" -0.0032 -0.0257"" -0.0207" -0.0192"
(0.007) (0.008) (0.009) (0.012) (0.011)
AsEsp -0.0169" -0.0337™ -0.0074 -0.0053 -0.0158
(0.009) (0.015) (0.011) (0.013) (0.016)
Impairments - - - - -
DEC -0.0125 -0.2272™ 0.1473™ -0.014 -0.0119
(0.054) (0.061) (0.069) (0.067) (0.062)
DEC"QPAAs 0.011 0.0814™ -0.0468 0.0267 0.0161
(0.029) (0.034) (0.036) (0.034) (0.032)
DEC*Controles - - - - -
DEC"Passivos 0.0094 0.0426 -0.0001 -0.0293 -0.0486"
(0.023) (0.031) (0.033) (0.026) (0.025)
DEC"Ativos 0.0262 0.052 0.0539 -0.0145 -0.0463
(0.041) (0.053) (0.059) (0.050) (0.046)
DEC*AsComp -0.0375" -0.0073 -0.0694™ -0.0297 0.0043
(0.020) (0.024) (0.029) (0.025) (0.023)
DEC"AsEsp - - - - -
DEC Impairments - - - - -
Ano*2017 -0.0007 0.015 -0.002 0.0148 -0.0232™
(0.007) (0.010) (0.008) (0.011) (0.011)
Ano0*2018 -0.0096 0.0007 -0.0227™ 0.0004 -0.0059
(0.008) (0.009) (0.010) (0.010) (0.013)
Ano*2019 -0.0064 0.0117 0.0074 -0.0142 -0.0205"
(0.007) (0.008) (0.010) (0.012) (0.011)
Ano*2020 -0.0361™ -0.0372™ -0.0447 -0.013 -0.0284™

(0.008) (0.014) (0.009) (0.011) (0.010)
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Ano*2021 - - - - -
Ano*2022 - - - - -
TAM 0.0033 0.0303" -0.0038 -0.0142 0.0059
(0.013) (0.017) (0.017) (0.028) (0.028)
Firm 0.0198 0.0031 -0.0066 0.0146 0.0422"
(0.015) (0.032) (0.009) (0.026) (0.023)
ROA 0.0080™ 0.0077 0.0014 0.0186™ 0.0017
(0.004) (0.006) (0.007) (0.009) (0.006)
QAnalist -0.0017 -0.0103™ 0.0035 -0.0071" 0.0045
(0.002) (0.004) (0.003) (0.004) (0.004)
MB 0.0199" 0.0304 0.0434™ -0.0184 0.0084
(0.010) (0.019) (0.013) (0.026) (0.014)
LPAr 0.1033™ 0.0743 0.2607™" 0.1683" 0.1255
(0.049) (0.063) (0.059) (0.086) (0.121)
Prej 0.0104 0.0206 0.0131 0.0273 -0.0046
(0.010) (0.014) (0.015) (0.027) (0.013)
cov - - - - -
Observagdes 1,171 256 304 308 303
Firmas 106 84 91 96 93
Adj. R-squared 0.1574 0.3769 0.4555 0.3365 0.1873
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, ™ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com corre¢cdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; AsComp = assuntos complexos; AsEsp = assuntos especificos
do setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por agdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19; DEC = etapa de declinio.

A Tabela 26 demonstra a regressdo de dados em painel da etapa de declinio

contemplando as duas categorias de Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 26
Efeito moderador da etapa de declinio na relacdo de PAA com o consenso da previsao no
Brasil (duas categorias)

LPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -0.1023 -0.3299 -0.0438 -0.4253 -0.0283
(0.266) (0.356) (0.330) (0.285) (0.571)
QPAAs 0.0001 -0.0094™ 0.0001 0.0069" 0.0022
(0.004) (0.004) (0.007) (0.004) (0.005)
REntidade -0.0028 0.0206 -0.0046 -0.0140™ -0.0104
(0.006) (0.013) (0.007) (0.007) (0.009)
RConta - - - - -
DEC -0.0005 -0.1284" -0.0049 -0.0075 0.0127
(0.029) (0.068) (0.038) (0.033) (0.028)
DEC*REntidade -0.0535" 0.0328 -0.0129 -0.0239 -0.0149
(0.027) (0.045) (0.041) (0.026) (0.029)
DEC*RConta 0.0051 0.0558" -0.0024 0.0063 -0.0079
(0.011) (0.028) (0.014) (0.012) (0.011)
Ano*2017 0.0044 0.0294™ 0.0068 0.0075 -0.0227"
(0.007) (0.011) (0.008) (0.008) (0.012)
Ano0*2018 -0.0065 0.0095 -0.0198™ -0.0029 -0.006
(0.007) (0.008) (0.010) (0.009) (0.012)
Ano0*2019 -0.0041 0.0157* 0.0069 -0.0046 -0.0224"
(0.007) (0.008) (0.009) (0.008) (0.012)
Ano*2020 -0.0383™" -0.0345™ -0.0503™" -0.0215™" -0.0270™"
(0.008) (0.015) (0.009) (0.007) (0.010)
Ano*2021 - - - - -

Ano*2022 - - - - -
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TAM 0.0058 0.0179 0.0026 0.0207 0.0023
(0.012) (0.016) (0.015) (0.013) (0.026)
Firm 0.0152 0.0004 -0.0072 0.0109 0.0311
(0.010) (0.026) (0.011) (0.015) (0.026)
ROA 0.0086™ 0.0078 0.0055 0.0097™ 0.0048
(0.004) (0.005) (0.008) (0.004) (0.007)
QAnalist -0.0008 -0.0110™ 0.0044 -0.0032 0.0074"
(0.002) (0.005) (0.003) (0.003) (0.004)
MB 0.0250™ 0.0342" 0.0429™" 0.0078 -0.0016
(0.011) (0.017) (0.013) (0.011) (0.013)
LPAr 0.1094™ 0.0831 0.2601™" 0.1879™ 0.1597
(0.052) (0.063) (0.058) (0.086) (0.136)
Prej 0.0142 0.0175 0.0191 0.0194 0.0015
(0.010) (0.015) (0.016) (0.025) (0.015)
cov - - - - -
Observagdes 1,139 250 295 299 295
Firmas 106 84 91 96 92
Adj. R-squared 0.1449 0.2894 0.4251 0.3807 0.2067
Nota. Efeito fixo por setor. ™™, ™, * é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre

parénteses, com correcdo robusta de cluster para corre¢do de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade.
QPAA = quantidade de PAA; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta = risco em nivel de conta; TAM =
tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market
to book; LPAr = lucro por agéo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19; DEC = etapa de declinio.

Na etapa do declinio, a quantidade de PAA (QPAA) se mostra relevante no primeiro
trimestre (t+1), influenciando positivamente a relacdo com a previsdo. De acordo com Chan e
Walter (1996), nessa fase as empresas apresentam maior risco financeiro, o que faz os auditores
redobrarem a atencéo, o que pode refletir num aumento dos PAA reportados.

Das seis categorias, apenas passivos e assuntos complexos sédo significativas, passivos
a 10% no quarto trimestre (t+4) e assuntos complexos na regressao geral a 10% e no segundo
trimestre (t+2) a 5%, em todos os casos com sinal negativo. Risco em nivel de entidade foi
significativa e negativa na regressao geral a 10% e risco em nivel de conta no primeiro trimestre
(t+1), também a 10%, porém com sinal positivo.

As poucas significancias constatadas nas regressdes e o sinal verificado, em sua maioria
contrario ao esperado, corrobora com o argumento de (Miller & Friesen, 1984), de que nessa
etapa as empresas encontram-se em um circulo vicioso de desempenho ruim que faz com que 0s
investidores cessem seus investimentos nela e com isso, a empresa também deixa de investir na
qualidade da informacdo contabil, dificultando a previsao de lucro (Costa, 2015).

Jaas variaveis de controle retorno sobre o ativo (ROA), quantidade de analistas (QAnalist),
market to book (MB) e lucro por acéo realizado (LPAr) foram significativas tanto na regressao
de se seis categorias, quanto na de duas categorias. Assim sendo, infere-se que o analista prioriza,
assim como na etapa de turbuléncia, informac6es contabeis relacionadas aos nimeros da empresa
efetivamente, em comparacao aos assuntos que o auditor julga e divulga como os mais relevantes.

E possivel que o analista priorize dados contabeis para aplicacdo no modelo porque de acordo
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com Hasan e Habib (2017), nessa fase existe um ambiente de informacOes deficiente e que
aumenta a incerteza sobre o fluxos de caixa, portanto, dados contébeis atrelados ao histérico da
empresa, podem contribuir com o modelo de previséo, mais do que informacdes qualitativas.

A Tabela 27 apresenta a regressado de dados em painel contemplando a progressédo da etapa

do ciclo de vida, considerando as seis categorias de ACCA (2018), no Brasil.

Tabela 27
Relacdo de PAA com o consenso da previsdo na progressao da etapa do ciclo de vida da
firma no Brasil (seis categorias)

LPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -0.9996 (0.610) | -1.9578™ (0.558) | -2.1672 (0.399) | -0.2404 (0.519) | -1.7183™ (0.527)
QPAAs -0.0065 (0.010) | 0.0024 (0.027)| -0.0093 (0.014)| 0.0053 (0.010) | 0.038  (0.012)
Controles 0.0134  (0.033) 0.066  (0.061) | 0.0416 (0.029) | 0.0265  (0.021) -0.0514 (0.036)
Passivos 0.0168 (0.018) | -0.0515 (0.041)| 0.0283 (0.018)| 0.0162  (0.016) 0.0151 (0.016)
Ativos 0.0465° (0.027) | -0.0128 (0.036)| 00136 (0.025)| 0.0211 (0.021) | 00113  (0.020)
AsComp 00059 (0.010) | -0.0201 (0.033)| 00117 (0.016)| -0.0062 (0.012) | 0.0113  (0.014)
AsEsp 00279  (0.026) | -0.0097 (0.038)| 00101  (0.019)| 0.0049  (0.021) | -0.0320°  (0.017)
Impairments - - - - - - - - - -
Progrediu 0.0108  (0.020) | -0.0833™ (0.036) | -0.0055  (0.015) 0.025 (0.019) -0.002 (0.015)
Prog*QPAAS 00083 (0.013) | 0.0539™ (0.021)| 00203 (0.014)| -0.0076 (0.012) | -0.0134  (0.014)
Prog*Controles 00181  (0.027) | -0.1149™ (0.052) | -0.0217 (0.024)| 0.0001  (0.024) | 0.0595™  (0.022)
Prog*Passivos -0.0420” (0.020) | 0009  (0.019) | -0.0339"™ (0.017)| -0.0181 (0.012) | -0.0393"  (0.020)
Prog*Ativos -0.0109 (0.016) | -0.0409 (0.030) | -0.0213 (0.019)| 0.0074 (0.016) | -0.0033  (0.023)
Prog*AsComp 0017 (0.014) | -0.03  (0.027)| -00152 (0.019)| -0.0083 (0.012) | 0.0393"  (0.017)
Prog*AsEsp -0.0005 (0.011) | -0.0311 (0.024)| -0.0171 (0.020)| 0.0191 (0.013) 0.0268 (0.015)
Prog*Impairment - - - - - - - - - -
Ano*2017 - - - - - - - - - -
Ano*2018 0.0009 (0.014) | 0.0142 (0.016)| -0.0146 (0.012)| -0.0137 (0.014) -0.0042 (0.010)
Ano*2019 0.0109 (0.012) | 0.0323™ (0.016) | 0.0233™ (0.010) | 0.0124  (0.012) -0.0098 (0.009)
An0*2020 -0.0139  (0.012) |-0.0388™ (0.014) | -0.0481™ (0.011) | -0.0115 (0.010) | -0.0182°  (0.010)
Ano*2021 - - - - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - - - - -
TAM 0.0473°  (0.028) | 0.0918™ (0.026) | 0.1013™ (0.019)| 0.0096  (0.025) | 0.0832™  (0.025)
Firm - - - - - - - - - -
ROA 0.0145" (0.008) | 0.0252™ (0.007) | 0.0057  (0.005)| 0.0079  (0.005) 0.0006 (0.004)
QAnalist 0.0003 (0.004) | 0.0003 (0.006)| 00043 (0.006)| 0.069 (0.005) | 0.004  (0.005)
MB -0.0002 (0.022) | 0.0441" (0.023)| 0.0243 (0.016) | 0.0173  (0.017) -0.0187 (0.016)
LPAr -0.0615 (0.154) | 0.0365 (0.098)| 00121 (0.112)| 0.2051™ (0.069) | 0.0751  (0.050)
Prej 00339 (0.031) | 0.0516 (0.047) | 0.0938™ (0.030)| -0.0165 (0.024) | 0.0332  (0.028)
Cov - - - - - - - - - -
Obs. 428 92 106 118 112
Firmas 73 51 57 67 62
Adj. R-squared 0.1177 0.6319 0.7081 0.7034 0.703
Nota. Efeito fixo por setor. ™™, ™ , ™ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre

parénteses, com correc¢do robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelacdo e heterocedasticidade.
Prog = progrediu de etapa do ciclo. QPAA = quantidade de PAA; AsComp = assuntos complexos; AsEsp = assuntos
especificos do setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n°
de analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19.

No Brasil, observou-se que quando o ciclo de vida da firma progride, as variaveis de
tamanho da empresa (TAM), retorno do ativo (ROA) e a categoria de passivos apresentam
relacdo significativa com a previsdo de lucro por agdo dos analistas financeiros na regressao

geral. As variaveis TAM e ROA foram significativas a 1% com sinal positivo e em linha com



100

0 esperado, enquanto a varidvel passivos € significativa a 5% e apresentou sinal negativo,
contrério ao esperado. E provavel que, com o crescimento da empresa e atingimento de fluxos
de caixa em patamares mais elevados, o tamanho da empresa seja mais levado e levado em
consideracdo no modelo de previséo de lucro por acdo (Dickinson, 2011).

A categoria passivos também apresentou significancia no segundo trimestre (t+2) a 5%
e no terceiro trimestre (t+3) a 10%, em ambos com sinal negativo e contrario ao esperado. A
categoria de passivos pode ter se mostrado significativa quando ocorre a progressao do ciclo,
conforme é previsto por Hasan e Habib (2017), que dependendo da fase do ciclo, as empresas
possuem mais acesso a linhas de crédito, sejam elas com instituigdes financeiras ou com 0s
proprios fornecedores. Por outro lado, Bregonci (2020) constatou que, no estigio de
crescimento e maturidade, as empresas tomam menos divida para financiamento da operacéo e
podem acessar prazos maiores para suas obrigacdes, favorecendo a rolagem de divida por custos
menores.

Outras trés categorias apresentaram significancia em trimestres diferentes: controles foi
significativa no primeiro (t+1) e no quarto (t+4) trimestres a 5%, com sinal positivo; Assuntos
complexos foi significativa no quarto trimestre (t+4) a 5%, com sinal positivo, assim como
assuntos especificos do setor teve relacdo positiva, de acordo com a expectativa.

Constatou-se também, que a progressdo da etapa do ciclo de vida da firma se torna
relevante para a previsdo dos analistas financeiros no primeiro trimestre (t+1), assim como a
guantidade de PAA reportados (QPAA), conforme significancia observada nas duas variaveis
de 5%. Um fator importante, caracteristico das primeiras etapas do ciclo é a assimetria que
existe nas informacdes transferidas entre empresa e investidores (Singhvi & Desai, 1971).
Portanto, isso permite inferir que, com a progressao do ciclo, a diferenca de informacdes entre
aempresa e investidores, seja minimizada, o que torna esse avanco da etapa mais relevante para
a relacdo com a previsdo dos analistas.

A Tabela 28 apresenta a regressédo de dados em painel contemplando a progressao da
etapa do ciclo de vida, considerando as duas categorias de Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia
et al. (2019), no Brasil.

Tabela 28
Relacdo de PAA com o consenso da previsdo na progressao da etapa do ciclo de vida da
firma no Brasil (duas categorias)

LPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -0,5642  (0.724) | -1.4134™ (0.652) | -1.7769™ (0.417) | 04336 (0.726) | -1.4145™ (0.669)
QPAAs 0.0105"  (0.006) | -0,0177 (0.012) | 0.0109" (0.005) | 0.0124" (0.006) | 0.0143"  (0.009)
REntidade -0,0135 (0.009) | 0,0088 (0.014) | -0,0088 (0.010) | -0,0085 (0.009) | 0,0003 (0.012)
RConta - - - - - - - - - -
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Prog 0,014 (0.010) | -0.0764™ (0.035) | 0,0127  (0.015) | 0.0297" (0.017) | 0,027  (0.018)
Prog*REntidade -0,0089  (0.009) | 0,0229 (0.017) | 0,0003 (0.012) | -0.0258" (0.015) | 0,0089  (0.009)
Prog*RConta -0,0058  (0.004) | 0.0295" (0.015) | -0,0035 (0.006) | -0.0088" (0.005) | -0.0151™ (0.007)
Ano*2017 - - - - - - - - - -
Ano*2018 0,007  (0.012) | 0,083 (0.015) | -0,0129  (0.009) | -0,0104 (0.012) | -0,0017 (0.012)
Ano*2019 0,0009  (0.011) | 0.0205° (0.012) | 0.0187* (0.009) | 0,0085 (0.009) | -0,0094  (0.009)
Ano*2020 -0.0234™  (0.008) | -0.0311" (0.014) | -0.0457* (0.009) | -0,0161 (0.012) | -0,0126  (0.010)
Ano*2021 - - - - - - - - - -
Ano0*2022 - - - - - - - - - -
TAM 0,0279  (0.033) | 0.0682™ (0.031) | 0.0829"" (0.019) | -0,0226 (0.035) | 0.0690™ (0.031)
Firm - - - - - - - - - -
ROA 0.0151"  (0.008) | 0.0228™ (0.008) | 0,0055  (0.004) | 0,0037 (0.005) | 0,0017  (0.006)
QAnalist 0,0008  (0.004) | -0,002 (0.006) | 0,003  (0.006) | 0.0119" (0.006) | -0,0042 (0.006)
MB 00124 (0.028) | 00249 (0.034) | 00174 (0.018) | 0,0231 (0.016) | -0.0294" (0.017)
LPAr 00469 (0.142) | -00009 (0.118) | 0,0039  (0.115) | 0.2428™ (0.101) | 0.1296™  (0.060)
Prej 00121  (0.014) | 00382 (0.027) | 0.0741™ (0.025) | -0,0204 (0.017) | -0,0038  (0.020)
Ccov - - - - - - - - - -
Obs. 428 92 106 118 112
Firmas 73 51 57 67 62

Adj. R-squared 0,0739 0,4283 0,6546 0,5949 0,4616

e

Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, * é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos
entre parénteses, com corre¢cdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. Prog = progrediu de etapa do ciclo. QPAA = quantidade de PAA; RConta = risco em nivel
da conta; REntidade = risco em nivel da entidade; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA =
retorno sobre o ativo; QAnalist = n® de analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acéo real; Prej =
prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19.

Por meio dos resultados da Tabela 28, verificou-se que as duas categorias nao
apresentaram significancia na regressdo geral e tiveram relacdo negativa com a previsdo, ao
contrario do que era esperado, quando houve progressao da etapa do ciclo de vida da firma. A
categoria a nivel de entidade foi significativa a 10% no terceiro trimestre (t+3), mantendo o
sinal negativo constatado na regressdo geral. A categoria de risco em nivel de conta foi
significativa no primeiro trimestre (t+1) a 10% com sinal positivo (esperado), no terceiro
trimestre (t+3) também a 10%, porém, com sinal negativo (ndo esperado) e no quarto trimestre
(t+4) a 5%, mantendo o sinal negativo e a relacio ndo esperada. E possivel que, quando
segregados em apenas duas categorias de assuntos, os temas ndo entreguem tanto diferencial,
devido a ndo significancia constatada na regressdo geral, 0 que ndo aconteceu na regressao de
seis categorias, em que um maior ndmero de significancias foi identificado. Ou seja, a
compilacgdo dos assuntos pode contribuir menos a formacao da previsao dos analistas.

A variavel quantidade de PAA (QPAA) foi significativa a 10% na regressao geral, com
sinal positivo, assim como no segundo (t+2), terceiro (t+3) e quarto trimestres (t+4),
comprovando a relagdo esperada. Essa significancia QPAA na regressdo geral e nos trimestres
pode ser interpretada como util ao que Lennox et al. (2019) chamaram de valor informativo dos
PAA, considerados como redutores das diferencas entre 0s niveis de expectativa dos
interessados nas demonstracdes financeiras, quanto ao desempenho dos auditores.

A variavel retorno do ativo (ROA) foi significativa a 10% na regressao geral e a 1% no

primeiro trimestre (t+1), em ambos com sinal positivo e de acordo com a expectativa. No
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entanto, as demais varidveis do Brasil ndo apresentaram significAncia na regressdo geral.
Empresas portuguesas tiveram poucas observagdes (entre 2 e 21) na progressao dos ciclos de
vida da firma em duas categorias, 0 que impediu a analise.

A Tabela 29 apresenta a regressdo de dados em painel contemplando analise da
regressdo da etapa do ciclo de vida da firma (contrério a progressdo), considerando as seis
categorias de ACCA (2018), no Brasil.

Tabela 29
Relacdo de PAA com o consenso da previsdo na regressao da etapa do ciclo de vida da
firma no Brasil (seis categorias)

LPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -1.5191™ (0.426) | -2.4450™" (0.572) | -1.6463™" (0.296) | -0,1637 (0.457) | -2.3345™" (0.579)
QPAAs -0,0034 (0.015) | 0.0564™ (0.022)| 0,0114 (0.008)| -0,0052 (0.014)| -0,0112 (0.010)
Controles 0.0552"" (0.025) | -0,0327 (0.043)| 0.0623™* (0.017) | 0.0512" (0.027) | 0.0439" (0.019)
Passivos -0,0082 (0.016) | -0,0346 (0.036) | -0,0044 (0.012)| -0,0125 (0.013)| -0.0271" (0.015)
Ativos 0,0333  (0.029) | -0,0536 (0.038)| 0,0113 (0.013)| 0,0189 (0.020)| 0,0113 (0.015)
AsComp -0,0152  (0.013)| -0,0481 (0.030) | -0.0234™ (0.011) | -0,0161 (0.018) | 0.0468™ (0.015)
AsEsp 0,0285 (0.034)| -0,0551 (0.040) | -0,0109 (0.021)| 0,0335 (0.024)| -0,0033 (0.019)
Impairments - - - - - - - - - -
Regrediu -0,0095 (0.023) | 0.1053™ (0.039) | -0,0002 (0.016)| -0,0237 (0.020)| -0,0078 (0.019)
Reg*QPAAs -0,0086 (0.012) | -0.0656™" (0.024) | -0.0281™" (0.009) | 0,007 (0.011)| 0,0135 (0.013)

Reg*Controles 0,0098 (0.013)| 0.1354™ (0.051) | 0.0473™ (0.014)| -0,009 (0.024) | -0.0542" (0.019)
Reg*Passivos 0.0374™ (0.013)| -0,0106 (0.019) | 0.0403™ (0.014) | 0.0272™* (0.010) | 0.0534™ (0.020)

Reg*Ativos 0,003 (0.012)| 0,0417 (0.034)| 0,017 (0.012)| -0,0021 (0.015)| 0,0006 (0.019)
Reg*AsComp 0.0228" (0.012)| 0,0369 (0.026) | 0.0396™ (0.011)| 0,0087 (0.013) | -0.0361" (0.014)
Reg*AsEsp 0,0036  (0.013) | 0.0508™ (0.020) | 0.0341™ (0.016)| -0,0157 (0.013)| -0,0197 (0.013)
Reg*Impairments - - - - - - - - - -
Ano*2017 - - - - - - - - - -
Ano*2018 -0,0087 (0.011)| 0,0068 (0.016) | -0.0157™ (0.007) | -0,0094 (0.013)| -0,0055 (0.010)
Ano*2019 0.0198™ (0.010) | 0.0301" (0.017)| 0.0149™ (0.005) | 0.0235™ (0.011) | -0,0043 (0.010)
Ano*2020 -0.0199" (0.011) | -0.0542" (0.014) | -0.0397*"" (0.011) | -0,0027 (0.009) | -0,0171 (0.012)
Ano*2021 - - - - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - - - - -
TAM 0.0710™* (0.020) | 0.1098* (0.026) | 0.0774™* (0.014) | 0,0072 (0.021)| 0.1119"" (0.027)
Firm - - - - - - - - - -
ROA 0.0106™ (0.003) | 0.0278"" (0.006) | 0,0013  (0.003) | 0.0104* (0.005)| 0,0001  (0.003)
QAnalist 0.0037™ (0.002)| 0,002  (0.006)| -0,0001 (0.005)| 0,0068 (0.004)| 0,0001 (0.005)
MB 0,0191 (0.014) | 0.0564™ (0.026) | 0.0193° (0.010)| 0,0195 (0.013)| -0,0108 (0.015)
LPAr 0.1075™ (0.051) | 0,0305 (0.098) | 0.4207" (0.087) | 0.2547"™ (0.051) | 0,0139 (0.029)
Prej 0,0085 (0.020)| 0,0539 (0.053)| 0,0036 (0.020)| -0,0097 (0.019)| 0,0341 (0.028)
Cov - - - - - - - - - -
Obs. 380 86 92 104 98
Firmas 64 47 49 58 54

Adj. R-squared 0,2153 0,6952 0,8574 0,7991 0,7691
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, ™ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre parénteses,

com correcao robusta de cluster para corre¢do de problemas de autocorrelacéo e heterocedasticidade. Reg = regrediu de etapa
do ciclo. QPAA = quantidade de PAA; AsComp = assuntos complexos; AsEsp = assuntos especificos do setor;
TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n® de analistas; MB
= market to book; LPAr = lucro por acéo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19.

Observou-se, por meio da Tabela 29, que a regressédo da etapa do ciclo de vida nao teve
relacdo significativa com a previsdo de lucro por agdo dos analistas financeiros, na regresséo
geral, mas, apresentou significancia a 1% no primeiro trimestre (1%). Além disso, quando a

etapa do ciclo de vida da firma regride, a categoria passivos € significativa a 1% (na regressao



103

geral), com sinal positivo, conforme esperado. Essa categoria permaneceu significativa no
segundo (t+2) e terceiro (t+3) trimestres a 1% e a 5% no quarto trimestre, em todos esess casos
com sinal positivo. Assim, € possivel que com a regressdo do ciclo de vida, as empresas
precisem captar recursos de terceiros, ao contrario de empresas com maior lucratividade, que
dispbe de mais recursos em caixa, 0 que mitiga a necessidade de tomar dividas, de acordo com
Dickinson (2011). Ainda conforme a autora, empresas em fase de crescimento e maturidade
estdo situadas nesse patamar de lucratividade e caixa.

Outra categoria que apresentou relacdo positiva e significativa foi a de assuntos
complexos, a 10% na regressdo geral, a 1% no segundo trimestre (t+2) e a 5% no quarto
trimestre (t+4), com sinal negativo neste Gltimo e contrario ao esperado. Quando existem PAA
reportados no RAI, Sirois et al. (2014) entendem que essa se¢cdo reduz a atencdo na
demonstracdo como um todo, porque o usudrio da informacéo pode focar sua leitura nos topicos
que ja foram previamente definidos como criticos, entdo, numa relagéo significativa de assuntos
com a previsao, é possivel que isso aconteca de forma mais intensa.

Na analise trimestral, a categoria controles ndo foi significativa na regressdo geral, mas,
apresentou significancia a 5% no primeiro trimestre (t+1), a 1% no segundo trimestre (t+2), em
ambos com sinal positivo e em linha com o esperado e a 1% no quarto trimestre (t+4), porém
com sinal negativo em desacordo com a expectativa.

As variaveis tamanho da empresa (TAM) e retorno sobre o ativo (ROA) foram
significativas a 1% e positivas, de acordo com o esperado, o que reforca a constatacao de Sierra-
Garcia et al. (2019), a respeito a caracteristica do cliente ser determinante para 0s assuntos
divulgados. Também com relagdo positiva, as variaveis quantidade de analistas (QAnalist) e
lucro por agéo realizado (LPAr) apresentaram significancia a 5% na regresséo geral. Sabendo
dessa relacdo positiva com a quantidade de analistas (QAnalist) faz sentido a sugestdo que
consta no estudo de Sierra-Garcia (2019) de que o mercado pode entender o comportamento
dos auditores ao incluirem determinado tipo de PAA dentro de um setor, e solicitar que a
administragdo mitigue todos os riscos que foram identificados em relacdo a isso.

A Tabela 30 apresenta a regressdo de dados em painel contemplando a regressao da
etapa do ciclo de vida, considerando as duas categorias de Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia
et al. (2019), no Brasil.
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Tabela 30
Relacdo de PAA com o0 consenso da previséo na regressao da etapa do ciclo de vida da
firma no Brasil (duas categorias)

LPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -1.0266~ (0.465) -1.6367 (0.574) -1.0057 (0.311) 0,6662 (0.746) -1.5903~ (0.768)
QPAAs 00075 (0.005) 00147 (0.009) 0.0082 (0.004) 0,0019 (0.004) -0,0022 (0.009)
REntidade -0,0138 (0.015) -0,0069 (0.020) -0,013  (0.013) -0,0131 (0.012) 0.0265° (0.016)
RConta - - - - - - - - - -
Reg 00002 (0.013) 0.1078™ (0.042) -0,0046 (0.017) -0,008 (0.018) -0,0356 (0.025)
Reg*REntidade  0,0064  (0.009) -0,0113 (0.016) 0,0095 (0.009) 0,0145 (0.013) -0,0097 (0.011)
Reg*RConta -0,0004 (0.004) -0.0439" (0.018) -0,0017 (0.006) 0,0033 (0.006) 0.0184" (0.010)
Ano*2017 - - - - - - - - - -
Ano*2018 -0,0085 (0.011) 0,0014 (0.015) -0,0095 (0.009) -0,014 (0.013) -0,0031 (0.013)
Ano*2019 0,0091 (0.007) 0.0214° (0.012) 0.0118" (0.007) 00105 (0.010) -0,0078 (0.010)
An0*2020 00297 (0.007) -0.0525"* (0.018) -0.0441™" (0.009) -0,0108 (0.013) -0,0106 (0.012)
Ano*2021 - - - - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - - - - -
TAM 0.0481™ (0.022) 0.0733™ (0.027) 0.0479™ (0.015) -0,0327 (0.035) 0.0784™ (0.036)
Firm - - - - - - - - - -
ROA 0.0084™ (0.004) 0.0224™* (0.008) 00022 (0.003) 0,0053 (0.005) 0,0004 (0.005)
QAnalist 0.0048™ (0.002) 0,0016 (0.007) 00014 (0.004) 0.0127" (0.006) -0,0025 (0.006)
MB 00148 (0.015) 00536 (0.034) 0,127 (0.016) 0.0270° (0.014) -0,0252 (0.019)
LPAr 01034 (0.051) -0,0181 (0.107) 02911 (0.112) 0.2995™ (0.090) 0,0888  (0.064)
Prej 00123 (0.013) 0.0534" (0.028) 00239 (0.022) -0,0046 (0.017) 0 (0.025)
Cov - - - - - - - - - -
Obs. 380 86 92 104 98
Firmas 64 47 49 58 54
Adj. R-squared 0,1549 0,5133 0,7554 0,6463 0,4264
Nota. Efeito fixo por setor. ™, **, * é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre parénteses,

com correcdo robusta de cluster para correcéo de problemas de autocorrelacdo e heterocedasticidade.Reg = regrediu de etapa
do ciclo; QPAA = quantidade de PAA; RConta = risco em nivel da conta; REntidade = risco em nivel da entidade; TAM =
tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to book;
LPAr = lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19.

No Brasil, conforme Tabela 30, quando a etapa do ciclo de vida regride, as duas
categorias de PAA analisadas ndo se apresentam como significativas, na regressdo geral. As
Unicas relagdes de significAncia foram encontradas na categoria em nivel de entidade
(REntidade), no primeiro trimestre (t+1) a 5% com sinal negativo (contréario ao esperado) e no
quarto trimestre (t+4) a 10%, com sinal positivo e em linha com a expectativa. E possivel que
menos relacdes significativas tenham sido encontradas quando a amostra € avaliada pelo prisma
de duas categorias porque, conforme Oliveira e Girdo (2016), o desempenho dos analistas tende
a ser mais facil por tomarem como base ativos existentes e praticas passadas, porém, quando o
ciclo de vida regride, como consequéncia do desempenho da empresa, esse historico que
contribui para o consenso, também se perde, ao menos parcialmente.

As variaveis tamanho da empresa (TAM), retorno sobre o ativo (ROA), quantidade de
analistas (QAnalist) e lucro por acdo realizado (LPAr) apresentaram significancia a 5% na
regressao geral, todas com sinal positivo e em linha com o esperado, mantendo significancia na
maioria das analises, mesmo com Dickinson (2011) demonstrando que varidveis como
rentabilidade, estrutura de ativos e tamanho das empresas comportarem-se de maneira variavel

ao longo do ciclo de vida.
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4.4 PAA E ACURACIA E ERRO DE PREVISAO DO LUCRO POR ACAO DOS
ANALISTAS FINANCEIROS POR ETAPA DO CICLO DE VIDA DA FIRMA

Esta secdo apresenta a matriz de correlacéo e as regressdes de dados, demonstrando a
relagdo entre os PAA reportados no RAI nos anos de 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 e 2021 com
0 erro e acuracia da previsao de lucro por ac¢do dos analistas financeiros, nos anos de 2017,
2018, 2019, 2020, 2021 e 2022 durante as etapas do ciclo de vida da firma, para empresas
brasileiras. Aplicou-se a regressdo quantilica para analise do erro e acuracia da previsao, porem,
os resultados ndo foram representativos, 0 que motivou a apresentacédo das tabelas apenas nos
Apéndices. Portugal também néo resultou em consideraveis resultados, portanto, suas tabelas

também foram envidenciadas nos Apéndices.
4.4.1 Matriz de Correlagdo (Acuracia e Erro)
A Tabela 31 evidencia a matriz de correlacdo de Spearman, com a associacdo das

variaveis utilizadas para analise do erro e da acuracia da previsédo de lucro por agdo dos analistas

financeiros no contexto brasileiro e portugués.



106

Tabela 31

Matriz de correlacdo de Spearman ALPAp e ELPAp (Acuréacia e Erro) do Brasil e Portugal

1) &3] (©) (4) () (6) () (8) 9) (10) (11) (12)

(1) ALPAp 1

(2) ELPAp -0.0512"™ 1

(3) QPAAS 0.1125™  -0,0029 1

(4) Controles -0,0038  -0,0013  0.2024™ 1

(5) Passivos 0.0960™"  -0,0263  0.4824™  -0,0097 1

(6) Ativos 0.0652™  -0,011  0.4530™  0,0049  0.1235™ 1

(7) AsComp -0.0822™"  0,0272  0.3716™ -0.1246™ -0.1011"" -0.0540™ 1

(8) ASEsp 0.0862™*  0,0309  0.0896™ 00155 -0.0819™" -0.1434™ -0.1307" 1

(9) Impairments 0.0656™  -0,0126  0.2888™"  -0.0593”  0,0295  -0.0719™  -0,0404  -0.1798™" 1

(10) REntidade -0.0563”  -0,0038  0.3098™  0.4564™  -0,0205  -0.1295™*  0.4700™" -0.0918™  -0,0125 1

(11) RConta 0.1458™  -0,0064  0.8684™  -0,0268  0.5152"" 05227~ 0.1672"" 01421 03105 -0.1613"" 1

(12) TAM 0.1885™*  0,0095 02839 0.1106™ 0.3110™  0.0660~  -0,0389  0.2586™  -0,0221  0.1651""  0.2103™ 1
(13) ROA -0.1245™  0.1355™ -0.1819™  0,0031  -0.0695™ -0.2533""  -0,0245 0,0258 -0,0273 0,0092  -0.1937"" -0.1822""
(14) QAnalist 012217 -0,041 0,0246  0.1183™ 0.0829™  -0,0042 -0.1020"" 0.0808™"  0,0043  0.0766™ 0,002  0.2621™
(15) MB -0.3718™  -0,0061  -0.1295™  0,0146  -0.1483" -0.1271"" 0.0880™" -0.1944™  0,0025  0.2003" -0.2397"" -0.1810™"
(16) LPAr 0,003 05273  0,0293 -0,0401  0.0808™ -0.1108™" 00106  0.1588™  -0,0131  -0.0570™  0.0560™  0.1619""
(17) DoTip -0.1854™  -0.2139™"  -0,0308 0,0134 -0015  -0.0826™ 00265  0.0778"  -0,0206 0,0063 00344  -0,0141
(18) Firm -0.2036™  0,0023  -0.0850™" -0.1432"*  -0,0079 0,02 -0.0968™  0.0835™"  -0.0650" -0.1662""  -0,0293  -0.1015""
(19) Deloitte 00325  -0,0102 -0.1027"" 0.0545™  -0.0603”  -0,0142 0,0178  0.0781™ -0.1695"  -0,0359  -0.0739™"  -0,0091
(20) EY 0,0166 0,0005 0,0046 0,0326  -0.1105™" -0.0657"  0.1049"  0.1273"" -0.0587" 0,025 0012 -0.0937"
(21) KPMG -0,0368 0,0255  -0.1687"" -0.1502""  0,0339 -0,0203  -0.1788™  -0.0455°  -0,0144  -0.1396™" -0.1177""  0.1029™
(22) PWC -0.0812™"  -0,0211  0.2318™  0,0042  0.1256™ 0.1216™  0,0231  -0.0947"" 0.1842™"  0.0623”  0.2002"" -0.0831""
(23) Prej 0.0894™  -0.0800"™  -0,0366  -0.0560"  -0,018 0,0373 -0,0246  -0.0710™  -0,0043  -0,0247 -0,018 -0,0077
(24) COV -0,0077  0.0608” -0.1689™" -0.0518" -0.1266™" -0.0784™ -0.0793™"  0,0238  -0.0758™  -0,0396  -0.1593™  0,0157
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(13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20) (21) (22) (23) (24)
(1) ALPAp
(2) ELPAp
(3) QPAAS
(4) Controles
(5) Passivos
(6) Ativos
(7) AsComp
(8) AsEsp
(9) Impairments
(10) REntidade
(11) RConta
(12) TAM
(13) ROA 1
(14) QAnalist 0.1042™ 1
(15) MB 0.2917™"  0.1342™ 1
(16) LPAr 0.3613™  0.0953""  -0,0225 1
(17) DoTip 0.1070™  0.1004™ 0.0739""  0.1221™" 1
(18) Firm 0.0133"  -0,0315 0.0442" -0,0213  0.1145™ 1
(19) Deloitte 0,0241 0.1090"" 0,0286 0,0072 0,0414 0.1121"" 1
(20) EY -0.0463"  -0.0776™ -0.0980""  -0,011 0.0669™"  0.1609™ -0.2225™" 1
(21) KPMG -0.0468"  -0,0399 0.0589™ -0,0006 0,0018 0.2117™  -0.2927"" -0.4202™" 1
(22) PWC 0.0952™" 0,0175 0,0397 -0,0078 -0,0341  0.1391™" -0.1924™" -0.2762™" -0.3633"" 1
(23) Prej -0.2176™ -0.0761™ -0.0775™" -0.1195™"  -0,0415 -0.0780™"  -0,0165 -0,0353 -0,0106 0,0134 1
(24) cov -0,0081  -0.0857"" 0,004 -0.0726™ -0.0634™ -0.0961"" -0.0629™  0.1091™ -0.0963™"  -0,0114 0,03 1

Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10; ALPAp = acurécia da previsdo; ELPAp = erro da previsdo; QPAAs = n° de PAAs; AsComp = Assuntos Complexos; AsEsp = Assuntos
Especificos do Setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n® de analistas; MB =
market to book; LPAr = lucro por acéo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19; RConta = risco em nivel da conta; REntidade = risco em nivel da entidade.
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Por meio da Tabela 31, verificou-se que o erro (ELPAp) apresentou significancia a 5%
e com sinal negativo em relacdo a acurécia da previsdo de lucro por acao, portanto, & medida
que o erro de previsdo reduz, a acuracia aumenta. As variaveis de quantidade de PAA (QPAA),
tamanho da companhia (TAM) e resultado do exercicio (Prej) foram significativas a 1%, com
sinal positivo em relagdo a acuracia. Esperava-se que as variaveis QPAA e TAM influenciassem
positivamente a acuracia (relagdo comprovada), enquanto Prej influenciasse negativamente
(relacdo ndo comprovada).

Ardito (2019) identificou relacao direta entre o tamanho da companhia e a quantidade
de assuntos comunicados, ou seja, quanto maior a empresa, maior € a chance de serem inclusos
PAA pelo auditor. Essa constatacdo pode ser relacionada ao estudo de Martinez (2004), que
primeiramente identificou relacdo entre o tamanho da empresa e a acuracia da previsao, e
explicou essa relacdo citando alguns fatores: empresas grandes sdo mais transparentes, mais
acessiveis para analistas e acompanhada por um nimero maior de analistas.

As categorias de passivos, assuntos especificos do setor, ativos e impairments
demonstraram associacdo significativa e positivamente com a acuracia da previsao, enquanto
que assuntos complexos associaco significativa e negativa na acuracia da previsao. E possivel
que assuntos complexos sejam mais dificeis de serem compreendidos pelos analistas pois,
conforme Silva (2015), dados sobre normas contabeis, neste estudo categorizados como PAA
de assuntos complexos, representam um desafio aos analistas em projeta-los com assertividade
na previsao do lucro por acdo. Matos (2017) esclarece que o assunto combinado com a descricéo
dos procedimentos aplicados pelo auditor ajudam a suportar o risco e agregar valor as analises
dos usuarios das informacdes, indo ao encontro dos achados deste estudo, ou seja, assuntos
reportados pelos auditores com influéncia positiva na acuréacia podem estar contribuindo para
os analistas financeiros elaborarem suas previsdes de lucro por acgéo.

Quanto a segregacdo em duas categorias, a nivel de conta foi identificada significancia
a 1% com sinal positivo para acurécia e sem significancia com sinal negativo para o erro. Ja a
nivel de entidade, a significancia foi de 5%, com sinal negativo para acurécia e para o erro,
corroborando com o sinal esperado apenas para o erro.

A variavel firma de auditoria (Firm) foi significante a 1%, com sinal negativo para
acuracia e nédo significativa e positiva em relacdo ao erro, ao contrario do comportamento
esperado (positivo para acuracia e negativo para o erro). Individualmente, as empresas big four
Deloitte, EY e KPMG ndo foram significativas, tanto para a acuracia, quanto para o erro e a

PwC foi significativa a 1% e com sinal negativo em relagdo a acuracia e ndo significativa em
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relacdo ao erro. Marques e Souza (2017) e Artido (2019) constatam que ndo ha diferenca
significativa entre a quantidade de PAA reportados pelos big four e néo big four.

A variavel de lucro por acéo efetivo (LPAr) ndo apresentou significancia em relacdo a
acuracia e teve sinal positivo, o que era esperado. Em relacdo ao erro, apresentou significancia
de 1% com sinal positivo, contrario ao esperado. A variavel Covid-19 (COV) ndo apresentaram
significancia e sinal negativo em relagdo a acurédcia. JA& em relacdo ao erro, apresentou
significancia de 5% com sinal positivo, contrario ao esperado.

Verificou-se alta correlagé@o entre as variaveis RConta e QPAA, de 86%. Essa relagédo
foi significativa em 1% com sinal positivo, ou seja, quando os PAA aumentam, em mais de 80%

dos casos, 0s assuntos evidenciados sdo relacionados a risco em nivel de entidade.

4.4.2 Regressdo de Dados para a Analise da Acuracia da Previsdo de Lucro por A¢ao por

Etapa do Ciclo de Vida da Firma

Analisou-se a relacdo entre os PAA e a acuracia (ALPAp) da previsdo de lucro por agédo
dos analistas financeiros, durante as cinco etapas do ciclo de vida da firma, no Brasil. A Tabela
32 demonstra a regressdo de dados em painel da etapa de nascimento, contemplando as seis
categorias da ACCA (2018), no Brasil.

Tabela 32
Efeito moderador da etapa de nascimento na relacdo de PAA com a acuracia da previsao
dos analistas financeiros no Brasil (seis categorias)

ALPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant 0.949 -0.194 0.0619 0.4577 0.3117
(0.947) (0.372) (0.199) (0.360) (0.214)
QPAAs 0.0032 -0.0097 0.0041 0.0086 0.0003
(0.006) (0.009) (0.009) (0.009) (0.006)
Controles -0.0173 0.0019 -0.0107 -0.0203 -0.0144
(0.010) (0.014) (0.019) (0.015) (0.010)
Passivos -0.0197 -0.0117 -0.0014 -0.0184 0.0003
(0.014) (0.016) (0.007) (0.013) (0.006)
Ativos -0.0089 0.0069 -0.0113 -0.0086 0.0045
(0.009) (0.015) (0.012) (0.013) (0.009)
AsComp -0.0003 -0.0001 -0.0039 -0.0006 -0.002
(0.006) (0.011) (0.008) (0.009) (0.006)
AsEsp -0.0139 0.0066 -0.0137 -0.014 0
(0.015) (0.013) (0.011) (0.014) (0.009)
Impairments - - - - -
NASC -0.0133 0.0011 0.0194 -0.0136 0.0052
(0.019) (0.040) (0.015) (0.019) (0.016)
NASC*QPAAs -0.0023 0.0007 0.0081 0.0037 -0.0058
(0.014) (0.027) (0.015) (0.015) (0.011)
NASC*Controles 0.0015 - - - -

(0.010)
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NASC*Passivos -0.0293 0.0214 -0.0387" -0.0244 0.0008
(0.027) (0.028) (0.020) (0.020) (0.011)
NASC*Ativos 0.0126 -0.0023 -0.0079 0.0061 0.0004
(0.016) (0.018) (0.013) (0.014) (0.010)
NASC*AsComp 0.0066 -0.0096 -0.0209 0.0014 0.0037
(0.013) (0.020) (0.016) (0.010) (0.009)
NASC*AsEsp 0.0312™ -0.0279 0.016 0.0149 0.0063
(0.015) (0.025) (0.016) (0.012) (0.013)
NASC*Impairments - - - - -
Ano*2016 0.0409™ 0.0396 0.0192" 0.0276™" 0.0069
(0.020) (0.025) (0.010) (0.010) (0.005)
Ano*2017 0.0138 -0.0005 0 0.0198™ -0.0047
(0.010) (0.017) (0.007) (0.009) (0.005)
Ano*2018 0.0056 0.0005 -0.0018 0.0131" 0.0026
(0.008) (0.012) (0.006) (0.007) (0.005)
Ano*2019 0.0055 0.0079 -0.0065 0.0034 0.0026
(0.006) (0.016) (0.005) (0.005) (0.005)
Ano0*2020 0.0038 -0.0199 0.0091 0.0173™ -
(0.006) (0.013) (0.006) (0.007)
Ano*2021 - - - - -
TAM -0.0391 0.0129 -0.0019 -0.0198 -0.0136
(0.042) (0.018) (0.010) (0.016) (0.010)
Firm -0.0744 -0.0186 -0.0068 -0.0064 0.0053
(0.056) (0.026) (0.016) (0.021) (0.019)
ROA 0.0024 0.0094 0.0097" -0.0092" -0.0131™
(0.003) (0.012) (0.004) (0.005) (0.005)
QAnalist -0.0053" -0.0092 0.0001 -0.0055™ -0.0002
(0.003) (0.007) (0.003) (0.002) (0.002)
MB -0.0008 0.0059 -0.001 -0.0011 -0.0016
(0.001) (0.007) (0.001) (0.001) (0.001)
LPAr 0.0728 -0.1561 -0.1707" 0.1755™" 0.2959""
(0.049) (0.171) (0.071) (0.063) (0.057)
Prej 0.0135 0.0234 0.007 0.0076 0.0121
(0.009) (0.025) (0.008) (0.013) (0.025)
cov - - - - -
Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.0764 0.1513 0.3391 0.5345 0.7546

Nota. Efeito fixo por setor.

19; NASC = etapa de nascimento.

*xK KK

, "~ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos
entre parénteses, com correcdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; AsComp = assuntos complexos; AsEsp = assuntos especificos
do setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-

A Tabela 33 apresenta a regressdo de dados em painel da etapa de nascimento,

contemplando as duas categorias da Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 33

Efeito moderador da etapa de nascimento na relagdo de PAA com a acuréacia da previsao

dos analistas financeiros no Brasil (duas categorias)

ALPAD*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant 0.9579 -0.2078 0.0451 0.4237 0.3249
(0.944) (0.366) (0.198) (0.396) (0.230)
QPAAs -0.0059 -0.0083 -0.0016 0.0001 0.0012
(0.007) (0.009) (0.004) (0.002) (0.002)
REntidade 0.0066 -0.003 -0.0006 0.0042 -0.0043
(0.009) (0.017) (0.006) (0.004) (0.005)
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RConta - - - - -
NASC 0.005 0.0028 0.027 0.0094 -0.0038
(0.015) (0.029) (0.024) (0.014) (0.010)
NASC*REntidade 0.0063 -0.0025 -0.008 -0.0006 0.0068
(0.011) (0.013) (0.012) (0.007) (0.006)
NASC*RConta -0.0058 -0.0063 -0.0078 -0.0044 -0.0005
(0.007) (0.013) (0.007) (0.006) (0.003)
Ano*2016 0.0383" 0.0371 0.0201™ 0.0256™ 0.0058
(0.020) (0.024) (0.010) (0.011) (0.005)
Ano*2017 0.01 -0.004 0.001 0.0160" -0.0051
(0.009) (0.016) (0.006) (0.009) (0.005)
Ano*2018 0.004 -0.0016 -0.0001 0.0122 0.0031
(0.007) (0.011) (0.005) (0.008) (0.005)
Ano*2019 0.0057 0.005 -0.0037 0.004 0.0033
(0.006) (0.014) (0.005) (0.005) (0.005)
Ano*2020 0.002 -0.0202 0.0099" 0.0161™ -
(0.006) (0.014) (0.006) (0.007)
Ano*2021 - - - - -
TAM -0.0396 0.0134 -0.0011 -0.0184 -0.0144
(0.042) (0.017) (0.010) (0.018) (0.011)
Firm -0.0667 -0.0166 -0.0061 0.0004 0.0067
(0.055) (0.026) (0.013) (0.025) (0.020)
ROA 0.0018 0.0092 0.0093™ -0.0091" -0.0134™
(0.003) (0.012) (0.004) (0.005) (0.005)
QAnalist -0.0056" -0.0086 -0.0001 -0.0059™ 0
(0.003) (0.007) (0.003) (0.002) (0.002)
MB -0.0004 0.006 -0.0008 -0.0008 -0.0013
(0.001) (0.007) (0.001) (0.001) (0.001)
LPAr 0.0725 -0.1573 -0.1670™ 0.1718™ 0.2969™"
(0.049) (0.172) (0.071) (0.066) (0.056)
Prej 0.0095 0.0258 0.0016 0.0062 0.0139
(0.008) (0.026) (0.010) (0.013) (0.025)
cov - - - - -
Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.0673 0.1463 0.3111 0.4983 0.7483
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™ , ™ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com correcdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta = risco em
nivel de conta; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19; NASC = etapa de nascimento.

Por meio da Tabela 33, verificou-se que a quantidade de PAA (QPAA) nédo apresentou
significancia na regressao geral e nem nos trimestres em relacao a acuracia da previsao de lucro
por acdo. Desta forma, a quantidade de PAA agrega o modelo dos analistas, no que tange o
consenso da previsdo, mas isso ndo acontece nos resultados da regressdo da acuracia, de modo
que se mostra como uma variavel sem peso significativo para a qualidade da previsdo do
analistas.

Das seis categorias analisadas, as Unicas com relagdo significativa sdo passivos, e
somente apresentou relevancia no segundo trimestre (t+2), a 10% e com sinal negativo,

contrario ao esperado e a de assuntos especificos do setor, na regressao geral, significativa a 5%
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e com sinal positivo (esperado). Na regressdo de duas categorias, ndo foram identificadas
significancias nas varidveis risco em nivel de conta e risco em nivel de entidade, na etapa do
nascimento, regressdo para analise do consenso da previsao, em que risco em nivel de conta foi
significativa. Acuracia € definida como a medida do quanto o valor previsto esta proximo ao
verdadeiro (Silva & Dalmécio, 2020) e as contatagdes evidenciadas na Tabela 33, em suma,
indicam que no Brasil, as duas categorias de PAA ndo contribuem significativamente com a
acuracia da previsdo. Desta forma, pode-se depreender que os analistas tender a preferir
informacBes mais detalhadas para elaboracéo de suas previsdes com acuracia.

Em relacdo as variaveis de controle, na regressdo para seis e duas categorias, a
quantidade de analistas que realizaram previsoes (QAnalist) foi significativa na regressao geral
a 10% e, no terceiro trimestre, a 5%. Em ambos 0s casos com sinal negativo, que é contrario ao
esperado, portanto ndo foi possivel confirmar que quanto maior a quantidade analistas
acompanhando a empresa, maior também sera a acuracia da previsao (Martinez, 2004). O lucro
por acdo realizado (LPAr) apresentou relacdo significativa com a acurécia da previsdo no
segundo (t+2) em 5%, com sinal negativo e contrario ao esperado, no terceiro (t+3) e quarto
trimestres (t+4) em 1% e com sinal positivo (conforme expectativa).

O retorno sobre o ativo (ROA) apresentou significancia em relacdo a acuracia da
previsdo no segundo trimestre (t+2) a 1%, no terceiro (t+3) a 10% e no quarto (t+4) trimestre a
5% na regressao para seis categorias e a 1% na regressédo para duas categorias. Somente o sinal
do segundo trimestre foi positivo e em linha com a expectativa em ambas as regressdes.

Na Tabela 34 encontra-se o resultado da regressdo de dados em painel da etapa de

crescimento, contemplando as seis categorias da ACCA (2018), no Brasil.

Tabela 34
Efeito moderador da etapa de crescimento na relacdo de PAA com a acuracia da previsao
dos analistas financeiros e ciclo de vida da firma no Brasil (seis categorias)

ALPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant 0.9501 0.0465 0.0218 0.4619 0.3218
(0.868) (0.334) (0.176) (0.357) (0.205)
QPAAs -0.0006 -0.0212 0.0041 0.0113 -0.0014
(0.009) (0.015) (0.010) (0.009) (0.006)
Controles -0.015 0.0175 -0.0133 -0.0196 -0.0167"
(0.012) (0.023) (0.020) (0.016) (0.010)
Passivos -0.0194 -0.0107 -0.0037 -0.0215" -0.0003
(0.014) (0.016) (0.007) (0.012) (0.006)
Ativos -0.0025 0.0256 -0.0123 -0.0111 0.0052
(0.009) (0.018) (0.013) (0.012) (0.009)
AsComp 0.0015 0.0068 -0.0029 -0.0015 0.0001
(0.009) (0.015) (0.008) (0.009) (0.006)
AsEsp -0.0146 0.0038 -0.016 -0.0186 0.0043
(0.014) (0.015) (0.011) (0.014) (0.010)
Impairments - - -

CRE -0.0032 -0.0094 0.0009 0.0220™ -0.0051
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(0.008) (0.029) (0.009) (0.010) (0.011)
CRE*QPAAs 0.0143 0.0373 0.0062 -0.0081 0.009
(0.017) (0.024) (0.008) (0.011) (0.010)
CRE*Controles -0.0082 -0.0481 -0.0007 -0.0061 0.0123
(0.028) (0.046) (0.017) (0.014) (0.012)
CRE*Passivos -0.0025 0.0011 -0.0015 0.0091 -0.0033
(0.012) (0.022) (0.010) (0.015) (0.009)
CRE*Ativos -0.026 -0.0654™ -0.0021 0.0093 -0.0055
(0.026) (0.032) (0.013) (0.015) (0.014)
CRE*AsComp -0.0125 -0.034 -0.0114 0.0007 -0.0102
(0.019) (0.023) (0.009) (0.013) (0.012)
CRE*ASEsp -0.0063 -0.0229 -0.0023 0.0093 -0.014
(0.015) (0.026) (0.009) (0.014) (0.010)
CRE*Impairments - - - - -
Ano*2016 0.0412™ 0.0379 0.0202" 0.0278™" 0.0063
(0.019) (0.024) (0.011) (0.010) (0.005)
Ano*2017 0.0129 -0.0069 0.0006 0.0189™ -0.0062
(0.009) (0.018) (0.006) (0.009) (0.005)
An0*2018 0.0052 -0.0081 -0.0007 0.0135" 0.0023
(0.006) (0.011) (0.006) (0.007) (0.005)
An0*2019 0.0064 0.0051 -0.0048 0.0038 0.0019
(0.007) (0.015) (0.005) (0.005) (0.005)
An0*2020 0.0038 -0.0236" 0.0112" 0.0172™
(0.006) (0.014) (0.006) (0.006)
Ano*2021 - - - - -
TAM -0.039 0.002 0 -0.0203 -0.0139
(0.038) (0.016) (0.009) (0.016) (0.010)
Firm -0.0743 -0.007 -0.0097 -0.008 0.0039
(0.058) (0.023) (0.017) (0.022) (0.018)
ROA 0.0019 0.0081 0.0098™" -0.0083" -0.0133™
(0.003) (0.012) (0.004) (0.004) (0.005)
QAnalist -0.0055" -0.0095 0 -0.0055™" -0.0001
(0.003) (0.007) (0.003) (0.002) (0.002)
MB -0.0009 0.0057 -0.001 -0.001 -0.0018
(0.001) (0.007) (0.001) (0.001) (0.001)
LPAr 0.073 -0.1373 -0.1609™ 0.1730™ 0.2978"
(0.049) (0.157) (0.072) (0.060) (0.056)
Prej 0.0095 0.0267 0.0044 0.0087 0.011
(0.008) (0.024) (0.008) (0.013) (0.024)
cov - - - - -
Observacdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.0803 0.18 0.3355 0.5454 0.761
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™ , ™ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre

parénteses, com corre¢do robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade.
QPAA = quantidade de PAA; AsComp = assuntos complexos; AsEsp = assuntos especificos do setor; TAM = tamanho
da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to book; LPAr
= lucro por agdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19; CRE = etapa de crescimento.

A Tabela 35 apresenta a regressdo de dados em painel da etapa de crescimento,
contemplando as duas categorias da Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 35
Efeito moderador da etapa de crescimento na relacdo de PAA com a acuracia da previsédo
dos analistas financeiros no Brasil (duas categorias)

ALPAp*2 Geral t+1 42 +3 t+4
Constant 0.9767 -0.0245 0.0552 0.4803 0.3028
(0.883) (0.363) (0.172) (0.393) (0.225)

QPAAs -0.006 -0.0085 -0.002 0.0008 0.0003
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(0.007) (0.009) (0.004) (0.002) (0.002)
REntidade 0.0023 -0.0109 -0.0022 0.0044 -0.0045
(0.006) (0.017) (0.006) (0.004) (0.006)
RConta - - - - -
CRE 0.0048 0.0092 0.0021 0.0212™ -0.0081
(0.007) (0.025) (0.009) (0.009) (0.009)
CRE*REntidade 0.0171 0.0288 0.0076 -0.0039 0.0049
(0.012) (0.018) (0.006) (0.008) (0.007)
CRE*RConta -0.0015 0.0002 -0.0005 -0.0039 0.0038
(0.004) (0.008) (0.003) (0.003) (0.003)
Ano*2016 0.0387" 0.0379 0.0200™ 0.0257™ 0.0057
(0.020) (0.024) (0.010) (0.011) (0.005)
Ano*2017 0.0106 -0.005 0.0004 0.015 -0.0052
(0.009) (0.016) (0.006) (0.009) (0.004)
Ano*2018 0.0055 0.0001 0 0.0118 0.0032
(0.007) (0.011) (0.006) (0.008) (0.005)
Ano0*2019 0.0077 0.0078 -0.0036 0.0041 0.0038
(0.007) (0.015) (0.004) (0.006) (0.005)
Ano*2020 0.0013 -0.0231 0.0089 0.0144™ -
(0.005) (0.015) (0.006) (0.007)
Ano*2021 - - - - -
TAM -0.0404 0.005 -0.0014 -0.0212 -0.0133
(0.039) (0.017) (0.008) (0.017) (0.010)
Firm -0.0692 -0.0215 -0.0069 -0.0002 0.0065
(0.055) (0.026) (0.014) (0.025) (0.019)
ROA 0.0019 0.0092 0.0094™ -0.0084" -0.0134™"
(0.003) (0.013) (0.004) (0.005) (0.005)
QAnalist -0.0055" -0.0086 -0.0004 -0.0059™ 0.0001
(0.003) (0.007) (0.003) (0.002) (0.002)
MB -0.0008 0.0059 -0.0009 -0.001 -0.0015
(0.001) (0.007) (0.001) (0.001) (0.001)
LPAr 0.0724 -0.1554 -0.1649™ 0.1697™ 0.2965™"
(0.049) (0.166) (0.071) (0.064) (0.057)
Prej 0.011 0.0281 0.004 0.0084 0.014
(0.008) (0.027) (0.010) (0.013) (0.025)
cov - - - - -
Observacdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.0713 0.1621 0.3131 0.5078 0.7499

Nota. Efeito fixo por setor.

*****

, ~ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre

parénteses, com correcao robusta de cluster para corre¢do de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade.
QPAA = quantidade de PAA; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta = risco em nivel de conta; TAM =
tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19; CRE = etapa de crescimento.

Conforme Tabela 34, na etapa de crescimento a quantidade de PAA (QPAA) nao

apresentou significancia, assim como as duas categorias, risco em nivel de conta e risco em

nivel de entidade. E possivel que o fato de ndo haver significancias na quantidade de PAA nas

regressdes da etapa de crescimento encontre justificativa no argumento de Oliveira e Girdo

(2016) de que, na etapa de crescimento, a avaliacdo possivel de ser feita pelos analistas ainda é

limitada e pouco confiavel, o que compromete a previsao, portanto, infere-se que eles evitem

essas informacGes por ndo encontrarem valor nelas para o seu modelo de previséo.

Das seis categorias analisadas, apenas ativos apresentou-se como significativa no

primeiro trimestre (t+1), a 5% e com sinal negativo, contrario ao esperado. Para Dickinson
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(2010), a informacéo contébil divulgada nos relatérios financeiras € mais relevante e tempestiva
nas fases de crescimento e maturidade, o que se comprova parcialmente neste estudo, visto uma
das categorias de PAA ser significativa, assim como a etapa de crescimento.

Das variaveis de controle, o retorno sobre o ativo (ROA), a quantidade de analistas
(QAnalist) que realizaram previsoes e o lucro por acéo realizado (LPAr) foram significativas
nas regressoes de seis e de duas categorias, sendo ROA e LPAr significativas no segundo (t+2),
terceiro (t+3) e quarto (t+4) trimestres e QAnalist apenas no terceiro (t+3) trimestre.

Na Tabela 36 consta a regressdo de dados em painel da etapa de maturidade,

contemplando as seis categorias da ACCA (2018), no Brasil.

Tabela 36
Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com a acuracia da previsao
dos analistas financeiros e ciclo de vida da firma no Brasil (seis categorias)

ALPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant 0.8952 -0.3101 0.0329 0.436 0.2711
(0.871) (0.355) (0.195) (0.344) (0.215)
QPAAs -0.0017 -0.0182 0.0112 -0.0003 0.0007
(0.005) (0.017) (0.009) (0.008) (0.007)
Controles -0.0208 -0.0017 -0.009 -0.0196" -0.0188
(0.016) (0.025) (0.015) (0.011) (0.012)
Passivos -0.011 0.0238 -0.0107 -0.0111 0.0151
(0.014) (0.028) (0.007) (0.013) (0.010)
Ativos -0.0114 -0.0025 -0.0216 -0.0005 0.0034
(0.012) (0.029) (0.015) (0.011) (0.009)
AsComp 0.0033 -0.0053 -0.0124 0.0032 -0.0041
(0.007) (0.017) (0.008) (0.009) (0.008)
AsEsp -0.0145 0.0017 -0.0218 -0.0092 -0.0089
(0.018) (0.028) (0.013) (0.015) (0.008)
Impairments - - - - -
MAT -0.0121 -0.0201 -0.002 -0.0246™ 0.004
(0.009) (0.022) (0.007) (0.011) (0.010)
MAT*QPAAs 0.0073 0.0085 -0.0102" 0.0177" 0
(0.008) (0.026) (0.005) (0.010) (0.008)
MAT*Controles 0.0047 0.0112 -0.0022 -0.0061 0.0017
(0.016) (0.041) (0.016) (0.016) (0.013)
MAT*Passivos -0.0121 -0.0528 0.0125 -0.0134 -0.0214™
(0.011) (0.041) (0.008) (0.011) (0.010)
MAT*Ativos 0.005 0.0175 0.014 -0.016 -0.001
(0.012) (0.032) (0.010) (0.013) (0.011)
MAT*AsComp -0.0069 0.0112 0.0109" -0.0103 0.0009
(0.009) (0.020) (0.006) (0.012) (0.009)
MAT*ASEsp 0.0029 0.0088 0.0135 -0.011 0.0112
(0.013) (0.039) (0.009) (0.012) (0.011)
MAT*Impairments - - - - -
Ano*2016 0.0411™ 0.0420" 0.0209" 0.0272™ 0.0046
(0.019) (0.025) (0.011) (0.009) (0.004)
Ano*2017 0.014 0.0017 0.0004 0.0194™ -0.0076
(0.009) (0.016) (0.007) (0.008) (0.005)
Ano*2018 0.0066 0.0009 0.0002 0.0139™ 0.0011
(0.007) (0.011) (0.006) (0.007) (0.004)
Ano*2019 0.0062 0.0063 -0.0041 0.0029 0.0016

(0.006) (0.014) (0.005) (0.004) (0.005)
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Ano*2020 0.0047 -0.0143 0.0099" 0.0183™"
(0.006) (0.015) (0.006) (0.006)
Ano*2021 - - - - -
TAM -0.036 0.0198 -0.0004 -0.0182 -0.0117
(0.039) (0.017) (0.010) (0.015) (0.010)
Firm -0.0804 -0.0315 -0.0081 -0.0083 0.004
(0.058) (0.030) (0.016) (0.022) (0.018)
ROA 0.0017 0.0081 0.0093™" -0.0087" -0.0134™"
(0.003) (0.012) (0.003) (0.004) (0.005)
QAnalist -0.0055" -0.0099 -0.0002 -0.0058™" 0.0004
(0.003) (0.007) (0.003) (0.002) (0.002)
MB -0.0007 0.006 -0.0011 -0.0007 -0.0018
(0.001) (0.007) (0.001) (0.001) (0.001)
LPAr 0.0719 -0.1797 -0.1651™ 0.1776™ 0.2923™
(0.049) (0.171) (0.070) (0.062) (0.052)
Prej 0.0073 0.0241 0.0029 0.0059 0.0111
(0.009) (0.022) (0.008) (0.013) (0.024)
cov - - - - -
Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.078 0.1824 0.3348 0.5433 0.7685

Nota. Efeito fixo por setor.

dkk Kk

, " é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com corre¢cdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; AsComp = assuntos complexos; AsEsp = assuntos especificos
do setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19; MAT = etapa de maturidade.

A Tabela 37 evidencia a regressdo de dados em painel da etapa de maturidade,

contemplando as duas categorias da Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 37

Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com a acuracia da previsao
dos analistas financeiros no Brasil (duas categorias)

LPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant 1.0027 -0.1835 0.0738 0.4707 0.2841
(0.907) (0.380) (0.179) (0.388) (0.220)
QPAAs -0.0099 -0.0118 -0.0018 -0.0046 0.0047
(0.009) (0.0112) (0.005) (0.004) (0.003)
REntidade 0.0156 0.002 0.0011 0.0045 -0.0037
(0.015) (0.024) (0.007) (0.007) (0.006)
RConta - - - - -
MAT -0.0129 -0.009 -0.0031 -0.0238™ 0.0149
(0.010) (0.019) (0.006) (0.0112) (0.010)
MAT*REntidade -0.0079 -0.0031 -0.0025 0.0067 -0.0056
(0.008) (0.019) (0.004) (0.006) (0.006)
MAT*RConta 0.0067 0.0053 0 0.0076" -0.0058
(0.006) (0.010) (0.003) (0.004) (0.004)
Ano*2016 0.0377" 0.0374 0.0200" 0.0260™ 0.0053
(0.019) (0.023) (0.010) (0.010) (0.005)
Ano*2017 0.0095 -0.0036 0.0002 0.0160" -0.0054
(0.008) (0.015) (0.006) (0.009) (0.005)
Ano0*2018 0.0046 -0.0003 -0.0001 0.0122 0.0029
(0.007) (0.011) (0.006) (0.008) (0.005)
Ano0*2019 0.0063 0.005 -0.0037 0.0037 0.0037
(0.006) (0.014) (0.004) (0.005) (0.005)
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Ano0*2020 0.0014 -0.0195 0.0092" 0.0156™ -
(0.006) (0.014) (0.006) (0.007)
Ano*2021 - - - - -
TAM -0.0413 0.0126 -0.0023 -0.0198 -0.0131
(0.040) (0.018) (0.009) (0.017) (0.010)
Firm -0.068 -0.0194 -0.0051 -0.0016 0.0097
(0.054) (0.027) (0.013) (0.025) (0.021)
ROA 0.0018 0.009 0.0094™" -0.0087" -0.0136™"
(0.003) (0.013) (0.004) (0.005) (0.005)
QAnalist -0.0054" -0.0085 -0.0002 -0.0060™ 0.0002
(0.003) (0.007) (0.003) (0.002) (0.002)
MB -0.0004 0.0062 -0.0009 -0.0007 -0.0015
(0.002) (0.007) (0.001) (0.001) (0.001)
LPAr 0.0732 -0.1542 -0.1671™ 0.1716™ 0.2961™"
(0.049) (0.170) (0.070) (0.065) (0.056)
Prej 0.009 0.0227 0.003 0.0068 0.0133
(0.009) (0.024) (0.010) (0.013) (0.025)
cov - - - - -
Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.0697 0.1471 0.3112 0.5071 0.7516
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™ , ™ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com corre¢cdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta = risco em
nivel de conta; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19; MAT = etapa de maturidade.

A Tabela 36 evidencia que a quantidade de PAA (QPAA) na etapa de maturidade do
ciclo de vida da firma é significativa na relagdo com a previsdo dos analistas financeiros.
Constatou-se significancia no segundo (t+2) e terceiro (t+3) trimestres, em ambos 0s casos de
10%. Isso permite inferir que, por exemplo, a retirada de algum PAA do RAI implica muita
responsabilidade aos auditores, uma vez que sera preciso maior cobertura do risco, para
justificar a mudanca do tratamento que vinha sendo dado ao tema (Vinson et al., 2018).

Em relagdo as categorias, significancias foram constatadas em passivos no quarto
trimestre (t+4), a 5% e em assuntos complexos, no segundo trimestre (t+2), a 10%. Na regressdo
de duas categorias, apenas risco em nivel de conta se mostrou significativa, em 10% no terceiro
trimestre (t+3). Esse comportamento pode ter sido motivado pela analise trimestral, em que o
analista se apropriou dos PAA logo ap6s a divulgacdo do RAI. Entretanto, ndo foi possivel
identificar o nivel de aproveitamento do contetido publicado no PAA pois, ndo foi objeto desse
estudo.

Assim como nas etapas anteriores (nascimento e crescimento), na maturidade as
variaveis retorno sobre o ativo (ROA), quantidade de analistas (QAnalist) e lucro por agéo
realizado (LPATr) se mostraram significativas. Em relacdo a QAnalist, acreditava-se identificar

relacdo positiva porém, as significancias constatadas foram negativas. Apesar do sinal, foi
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possivel confirmar que analistas estdo entre aqueles que mais necessitam de dados precisos,

confidveis e transparentes para desempenharem seu trabalho (Silva & Dalmacio, 2020).

Na Tabela 38 consta a regressdo de dados em painel da etapa de turbuléncia,

contemplando as seis categorias da ACCA (2018), no Brasil.

Tabela 38

Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relacdo de PAA com a acuracia da previsao

dos analistas financeiros e ciclo de vida da firma no Brasil (seis categorias)

ALPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant 1.0434 -0.0611 0.1471 0.508 0.2759
(0.838) (0.289) (0.165) (0.322) (0.216)
QPAAs 0.0130" 0.0093 0.0093 0.0143 0.0028
(0.007) (0.012) (0.011) (0.010) (0.006)
Controles -0.0250™ -0.02 -0.0159 -0.0252 -0.0151
(0.011) (0.020) (0.021) (0.015) (0.010)
Passivos -0.0274" -0.0276 -0.0042 -0.0223" -0.0051
(0.015) (0.019) (0.007) (0.012) (0.006)
Ativos -0.0176" -0.0154 -0.0167 -0.0139 0.0018
(0.010) (0.013) (0.013) (0.013) (0.008)
AsComp -0.0092 -0.0127 -0.0085 -0.0062 -0.005
(0.007) (0.013) (0.009) (0.009) (0.007)
AsEsp -0.0191 -0.0113 -0.0158 -0.0172 -0.0034
(0.013) (0.016) (0.012) (0.013) (0.009)
Impairments - - - - -
TUR 0.0676™ 0.1248 0.0375™ 0.0442" -0.005
(0.030) (0.081) (0.018) (0.025) (0.020)
TUR*QPAASs -0.0660™ -0.0991" -0.0237 -0.0444™ -0.0115
(0.029) (0.058) (0.018) (0.022) (0.015)
TUR*Controles 0.048 0.0558 0.0645 0.0568 -0.0361
(0.064) (0.118) (0.040) (0.041) (0.023)
TUR*Passivos 0.0596™ 0.1095" 0.0019 0.0311 0.0486"
(0.026) (0.061) (0.015) (0.021) (0.025)
TUR*Ativos 0.0487" 0.0978 0.0097 0.0277 0.0142
(0.027) (0.085) (0.017) (0.021) (0.022)
TUR*AsComp 0.0516 0.0001 0.0165 0.0390" 0.0056
(0.033) (0.098) (0.020) (0.022) (0.022)
TUR*ASEsp -0.0265 -0.0218 -0.0347™ -0.024 -0.0017
(0.028) (0.124) (0.017) (0.026) (0.018)
TUR*Impairments - - - - -
Ano*2016 0.0341™ 0.0358 0.0139" 0.0223™ 0.0076
(0.015) (0.023) (0.008) (0.007) (0.005)
Ano*2017 0.009 -0.0027 -0.0046 0.0146™ -0.0042
(0.008) (0.015) (0.006) (0.006) (0.005)
Ano*2018 -0.0011 -0.0076 -0.0063 0.0068" 0.0023
(0.005) (0.011) (0.005) (0.004) (0.005)
Ano*2019 0.0024 -0.0006 -0.0069 0.0005 0.003
(0.007) (0.013) (0.006) (0.004) (0.005)
Ano*2020 0.0013 -0.0254" 0.0081 0.0138™"
(0.005) (0.015) (0.006) (0.005)
Ano*2021 - - - - -
TAM -0.0438 0.0066 -0.0065 -0.0223 -0.0113
(0.037) (0.013) (0.008) (0.014) (0.010)
Firm -0.0751 -0.0279 0.0013 -0.0056 -0.0103
(0.063) (0.033) (0.014) (0.023) (0.017)
ROA 0.003 0.0103 0.0099™" -0.0070™ -0.0122™
(0.004) (0.011) (0.003) (0.003) (0.005)
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QAnalist -0.0048™ -0.0091 0.0012 -0.0055™" -0.0006
(0.002) (0.007) (0.003) (0.002) (0.002)
MB -0.0006 0.007 -0.0008 -0.001 -0.0014
(0.001) (0.007) (0.001) (0.001) (0.001)
LPAr 0.0739 -0.135 -0.1467" 0.1568"" 0.2839""
(0.047) (0.164) (0.067) (0.050) (0.049)
Prej 0.0128 0.0274 0.0057 0.0072 0.0134
(0.010) (0.024) (0.009) (0.013) (0.024)
cov - - - - -
Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.0973 0.2433 0.3657 0.5708 0.772

Nota. Efeito fixo por setor.

Fkk Kk

, ~ € significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com correcdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; AsComp = assuntos complexos; AsEsp = assuntos especificos
do setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por agao real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19; TUR = etapa de turbuléncia.

A Tabela 39 apresenta a regressdo de dados em painel da etapa de turbuléncia,

contemplando as duas categorias da Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 39

Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relacdo de PAA com a acurécia da previsédo
dos analistas financeiros no Brasil (duas categorias)

ALPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant 0.9375 -0.1536 0.0556 0.4137 0.3176
(0.898) (0.294) (0.175) (0.373) (0.216)
QPAAs -0.005 -0.0074 -0.0008 0.0007 0.0003
(0.005) (0.008) (0.004) (0.002) (0.002)
REntidade 0.0084 0.0027 -0.0006 0.005 -0.0029
(0.007) (0.011) (0.005) (0.004) (0.005)
RConta - - - - -
TUR 0.0336 0.0431 0.0121 0.0203 -0.0194
(0.021) (0.045) (0.012) (0.017) (0.015)
TUR*REntidade -0.0325™ -0.0826 -0.0039 -0.0161 0.0005
(0.014) (0.060) (0.007) (0.011) (0.011)
TUR*RConta -0.0148 -0.0223 -0.0085 -0.0114 0.0062
(0.013) (0.023) (0.007) (0.008) (0.007)
Ano*2016 0.0395™ 0.0393 0.0191™ 0.0263™ 0.006
(0.019) (0.025) (0.009) (0.010) (0.005)
Ano*2017 0.0117 -0.0025 0.0001 0.0162" -0.0046
(0.008) (0.016) (0.006) (0.009) (0.005)
Ano*2018 0.0035 -0.0029 -0.0017 0.0109 0.0035
(0.006) (0.011) (0.005) (0.007) (0.005)
Ano0*2019 0.0047 -0.0004 -0.0045 0.0029 0.0035
(0.006) (0.015) (0.004) (0.005) (0.005)
Ano*2020 0.0014 -0.0247" 0.0084 0.0146™ -
(0.005) (0.014) (0.006) (0.006)
Ano*2021 - - - - -
TAM -0.0384 0.0119 -0.0015 -0.0177 -0.014
(0.040) (0.014) (0.008) (0.017) (0.010)
Firm -0.0762 -0.0427 -0.0089 -0.0052 0.007
(0.057) (0.039) (0.014) (0.025) (0.021)
ROA 0.0022 0.0107 0.0095" -0.0082" -0.0131™"
(0.003) (0.013) (0.003) (0.004) (0.005)
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QAnalist -0.0056" -0.0101 0 -0.0061™ -0.0004
(0.003) (0.007) (0.003) (0.002) (0.002)
MB -0.0004 0.0066 -0.0008 -0.0007 -0.0013
(0.001) (0.007) (0.001) (0.001) (0.001)
LPAr 0.0737 -0.1372 -0.1623™ 0.1652""" 0.2962™""
(0.049) (0.162) (0.069) (0.062) (0.056)
Prej 0.0098 0.025 0.0027 0.0066 0.0142
(0.009) (0.025) (0.010) (0.013) (0.025)
cov - - - - -
Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.0744 0.1849 0.3209 0.5136 0.7501
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, ™ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com correcdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta = risco em
nivel de conta; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre 0 ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por agao real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19; TUR = etapa de turbuléncia.

Por meio da Tabela 38, verificou-se que na etapa de turbuléncia, a quantidade de PAA
(QPAA) reportada pelos auditores apresenta significancia na regressdo geral e em todos 0s
trimestres do ano, com excecdo do quarto. Esse comportamento contraria aquele constatado na
regressdo para 0 consenso da previsao, nessa mesma etapa, em que QPAA néo foi significativa
na regressdo geral e nem nos trimestres. Com isso, entende-se que a quantidade de PAA
influencia de forma significativa a acuracia da previsdo e apesar do seu sinal negativo, os quartis
estdo proximos de zero. Assim sendo, cabe discordancia do entendimento de Bédard et al. (2014)
de que maior ou menor numero de PAA nos RAIs ndo evidenciaria valor informativo adicional.

Na fase de turbuléncia, passivos foi significativa na regressao geral a 5%, no primeiro
(t+1) a 10% e no quarto (t+4) trimestres a 10%, assuntos complexos no terceiro trimestre (t+3)
a 10% e assuntos especificos do setor no segundo trimestre (t+2) a 5%, na relacdo com a
acurécia da previsdo dos analistas. Somente assuntos especificos do setor tiveram influéncia
negativa na relacdo. Quando segregadas em duas categorias, somente a de risco em nivel de
entidade foi significativa na relacéo, a 5% na regressdo geral e com sinal contrario ao esperado
(negativo).

As variaveis de controle retorno sobre o ativo (ROA), quantidade de analistas (QAnalist)
e lucro por acgéo realizado (LPAr) seguem apresentando significancia, assim como nas demais
etapas do ciclo.

Na Tabela 40 consta a regressdo de dados em painel da etapa de declinio, contemplando
as seis categorias da ACCA (2018), no Brasil.
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Efeito moderador da etapa de declinio na relacdo de PAA com a acuracia da previsao dos

analistas financeiros no Brasil (seis categorias)

ALPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant 0.8684 -0.1304 -0.043 0.388 0.3305"
(0.916) (0.336) (0.188) (0.347) (0.198)
QPAAs 0.002 -0.0101 -0.0035 0.0095 -0.001
(0.006) (0.010) (0.005) (0.009) (0.006)
Controles -0.0144 0.0028 0.0022 -0.0217 -0.0118
(0.010) (0.015) (0.008) (0.016) (0.010)
Passivos -0.0203 -0.0125 -0.0009 -0.0203 0.0022
(0.015) (0.016) (0.006) (0.013) (0.006)
Ativos -0.0078 0.0066 -0.0017 -0.0093 0.007
(0.008) (0.015) (0.006) (0.013) (0.008)
AsComp 0.0003 -0.0002 0.0017 -0.0018 -0.0005
(0.006) (0.012) (0.005) (0.009) (0.006)
AsEsp -0.0121 0.0058 -0.0053 -0.0147 0.0018
(0.014) (0.013) (0.006) (0.014) (0.010)
Impairments - - - - -
DEC -0.0161 -0.0196 -0.3018™" -0.0267 -0.0508™"
(0.046) (0.073) (0.014) (0.018) (0.016)
DEC*QPAAs 0.0039 0.0241 0.0352™ 0.0074 -0.0428™
(0.021) (0.038) (0.018) (0.014) (0.017)
DEC*Controles -0.1658™" - - - -
(0.042)
DEC*Passivos -0.0195 0.0166 -0.0042 0.0330™ 0.0261™
(0.025) (0.038) (0.010) (0.013) (0.011)
DEC*Ativos -0.0554 0.0073 -0.0576™ 0.0016 0.0676™"
(0.044) (0.068) (0.023) (0.015) (0.020)
DEC*AsComp 0.0451 -0.0631 0.2491*" -0.0185 0.1120™"
(0.058) (0.085) (0.029) (0.040) (0.037)
DEC*ASEsp -0.001 - 0.2133"" 0.0159 0.1209™"
(0.084) (0.035) (0.035) (0.044)
DEC*Impairments - - - - -
Ano*2016 0.0408™ 0.042 0.0141" 0.0290" 0.0045
(0.021) (0.026) (0.008) (0.011) (0.005)
Ano*2017 0.0155 0.0009 0.0035 0.0207™ -0.0055
(0.010) (0.017) (0.007) (0.009) (0.005)
Ano*2018 0.0074 0.0009 -0.0002 0.0145" 0.0018
(0.008) (0.011) (0.006) (0.007) (0.005)
Ano*2019 0.0072 0.0072 -0.0026 0.0041 0.0028
(0.007) (0.016) (0.004) (0.005) (0.005)
Ano*2020 0.0059 -0.02 0.0092 0.0188™" -
(0.006) (0.014) (0.006) (0.007)
Ano*2021 - - - - -
TAM -0.0354 0.0101 0.0031 -0.0165 -0.0146
(0.041) (0.016) (0.009) (0.016) (0.009)
Firm -0.0748 -0.0189 -0.002 -0.008 0.007
(0.057) (0.026) (0.014) (0.022) (0.019)
ROA 0.0019 0.0087 0.0077™ -0.0094™ -0.0130™
(0.003) (0.012) (0.003) (0.005) (0.005)
QAnalist -0.0051" -0.0092 0.0013 -0.0056™ 0
(0.003) (0.008) (0.003) (0.002) (0.002)
MB -0.0008 0.0061 -0.0013 -0.0011 -0.0016
(0.001) (0.007) (0.001) (0.001) (0.001)
LPAr 0.072 -0.153 -0.1904™ 0.1757™ 0.2966™"
(0.049) (0.171) (0.065) (0.062) (0.057)
Prej 0.0095 0.0231 -0.0019 0.0044 0.013
(0.009) (0.025) (0.008) (0.013) (0.025)
cov - - - - -
Observacoes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.0798 0.1506 0.5295 0.535 0.758
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, * é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre parénteses,

com corre¢do robusta de cluster para corre¢do de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade. QPAA = quantidade de
PAA; AsComp = assuntos complexos; AsEsp = assuntos especificos do setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
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ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acéo real; Prej = prejuizo no
periodo anterior; Cov = Covid-19.

A Tabela 41 demonstra a regressdo de dados em painel da etapa de declinio,

contemplando as duas categorias da Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 41
Efeito moderador da etapa de declinio na relacdo de PAA com a acuréacia da previsao dos
analistas financeiros no Brasil (duas categorias)

EPA*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant 0.923 -0.2205 -0.0624 0.4173 0.3043
(0.917) (0.358) (0.182) (0.392) (0.210)
QPAAs -0.0066 -0.0086 -0.0039 -0.0002 0.001
(0.006) (0.009) (0.003) (0.002) (0.002)
REntidade 0.008 -0.0028 0.0016 0.0047 -0.0037
(0.008) (0.016) (0.004) (0.004) (0.005)
RConta - - - - -
DEC -0.0095 -0.0248 -0.2860™" -0.0202 0.0013
(0.050) (0.047) (0.101) (0.020) (0.029)
DEC*REntidade -0.1375™ - - - -
(0.043) - - - -
DEC*RConta 0.0047 0.0103 0.1255™" 0.0076 0.0019
(0.022) (0.018) (0.046) (0.008) (0.010)
Ano*2016 0.0391" 0.0379 0.0189™ 0.0255™ 0.0056
(0.020) (0.024) (0.008) (0.011) (0.005)
Ano*2017 0.0114 -0.0032 0.0047 0.0163" -0.0048
(0.009) (0.015) (0.006) (0.009) (0.005)
Ano0*2018 0.0048 -0.0008 0.0015 0.0122 0.0032
(0.007) (0.011) (0.006) (0.008) (0.005)
Ano0*2019 0.0068 0.0053 -0.0004 0.0043 0.0034
(0.006) (0.014) (0.004) (0.005) (0.005)
Ano*2020 0.0034 -0.0192 0.01 0.0162™ -
(0.006) (0.014) (0.006) (0.007)
Ano*2021 - - - - -
TAM -0.038 0.014 0.004 -0.018 -0.0135
(0.041) (0.017) (0.009) (0.017) (0.010)
Firm -0.0667 -0.0171 -0.0043 0.0005 0.0072
(0.055) (0.025) (0.013) (0.025) (0.020)
ROA 0.0017 0.0089 0.0080™" -0.0091" -0.0134™
(0.003) (0.012) (0.003) (0.005) (0.005)
QAnalist -0.0056" -0.0085 0.0009 -0.0058™ 0.0001
(0.003) (0.007) (0.003) (0.002) (0.002)
MB -0.0005 0.006 -0.0012 -0.0009 -0.0014
(0.001) (0.007) (0.001) (0.001) (0.001)
LPAr 0.0719 -0.157 -0.1824™ 0.1713™ 0.2972™
(0.049) (0.171) (0.065) (0.066) (0.056)
Prej 0.0088 0.0228 -0.0015 0.0057 0.0136
(0.008) (0.025) (0.008) (0.013) (0.025)
cov - - - - -
Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.0689 0.1459 0.4484 0.4983 0.7484
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, * é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre

parénteses, com correcdo robusta de cluster para corre¢do de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade.
QPAA = quantidade de PAA; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta = risco em nivel de conta; TAM =
tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market
to book; LPAr = lucro por agao real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19; DEC = etapa de declinio.
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Na etapa de declinio, a quantidade de PAA (QPAA) apresentou significancia no
segundo (t+2) e no quarto (t+4) trimestres, em ambos 0s casos a 5%. Na regressdo geral a Unica
categoria significativa, a regressao de seis categorias, foi a de controles, a 1% e com sinal
contrario ao esperado (negativo). As categorias passivos (5% e com sinal positivo), ativos (a 5%
e 1% com sinal negativo e positivo), assuntos complexos (a 1% e com sinal positivo) e assuntos
especificos do setor (a 1% e com sinal positivo) foram significativas nos trimestres, ou seja,
apenas a categoria impariment ndo apresentou nenhuma significancia nessa regressao. Brown
et al. (1987) também realizaram testes na acuracia das previsoes e sua relagdo com o retorno
das acOes, comparando com o desempenho dos analistas, e identificaram que as previsoes
apresentam maior acuracia em séries temporais.

As duas categorias, risco em nivel de entidade e risco em nivel de conta foram
significativas, a primeira na regressao geral e a segunda no segundo trimestre do ano (t+2), em
ambos os casos a 1%. A fase de declinio apresentou a maior quantidade de significancias dentre
as etapas do ciclo, muito provavelmente porque, de acordo com Benmelech et al. (2010), as
empresas enfrentam alta probabilidade de sairem do mercado, considerando suas ineficiéncia
internas e por isso trabalham para reconquistar a confianca do mercado, o que pode motivar o
analista a buscar mais informac6es para decidir sobre conceder ou ndo, um voto de confianca a
empresa, na sua recomendagéo aos investidores.

Retorno sobre o ativo (ROA), quantidade de analistas (QAnalist) e lucro por acéo
realizado (LPATr) seguiram significativas nas regressdes de seis e duas categorias, assim como
nas demais quatro etapas do ciclo de vida da firma.

Posteriormente, analisou-se a regressdo de dados em painel contemplando o efeito da
progressao da etapa do ciclo de vida na relacdo entre os PAA e a acuracia da previsao de lucro
por acdo dos analistas financeiros, considerando as seis categorias de ACCA (2018), no Brasil,

conforme a Tabela 42.

Tabela 42
Relacdo de PAA com a acuracia da previsdo na progressao da etapa do ciclo de vida da
firma no Brasil (seis categorias)

ALPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant 0.6547"" (0.124)| 0,4991 (0.431)| -0,1224 (0.152)| 0,1402 (0.170)| 0,6499 (0.469)
QPAAs 0,0039 (0.007)| 0,0063 (0.013)| -0,0009 (0.004)| -0.0055" (0.003)| -0,0007 (0.008)
Controles 0,0062 (0.023)| 0,0221 (0.044)| 0,0171 (0.016)| -0,0035 (0.008)| 0,0227 (0.023)
Passivos -0,006  (0.009)| -0,0135 (0.020)| 0,0012 (0.004)| 0,0081 (0.007)| 0,0127 (0.011)
Ativos 0,002  (0.009)| -0,0243 (0.019)| 0,0049 (0.005)| 0,0016 (0.005)| 0,0077 (0.011)
AsComp -0,004 (0.008)| -0,0098 (0.017)| 0,0008 (0.004)| 0,0002 (0.004)| 0,0036 (0.009)
AsEsp 0 (0.007)| -0,006 (0.017)| 0,0025 (0.005)| 0,0001 (0.004)| -0,0038 (0.011)
Impairments - - - - - - - - - -
Progrediu 0,0038 (0.007)| -0,0043 (0.015)| 0,0001 (0.004)| -0,0097 (0.008)| -0,0143 (0.011)
Progrediu*QPAAs -0,0114 (0.007)| -0,0119 (0.010)| -0,0009 (0.004)| -0,002 (0.004)| -0,0106 (0.007)
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Progrediu*Controles -0,0125 (0.019)| -0,0493 (0.051)| -0,006 (0.016)| 0.0121" (0.007)| -0,008 (0.020)
Progrediu*Passivos 0.0165™ (0.007)| 0.0218" (0.012)| 0,0043 (0.004)| -0,0013 (0.005)| 0.0198" (0.011)
Progrediu*Ativos 0.0191" (0.011)|0.0379™ (0.017)| -0,003 (0.006)| 0,0073 (0.006)| 0,0117 (0.009)
Progrediu*AsComp 0,0108 (0.007)| 0,0126 (0.014)| 0,0002 (0.005)| 0,0078 (0.006)| 0.0133" (0.007)
Progrediu*AsEsp 0,0064 (0.006)| 0.0233" (0.013)| -0.0056" (0.003) 0 (0.006)| 0,015 (0.011)
Progrediu*Impairments - - - - - - - - - -
Ano*2016 - - - - - - - - - -
Ano*2017 -0,0009 (0.007)| -0,003 (0.010)| -0,003 (0.005)| -0,0083 (0.009)|-0.0169" (0.008)
Ano*2018 -0,004 (0.004)| -0,0066 (0.008)| -0,002 (0.002)| -0,0018 (0.005)| -0,0016 (0.007)
Ano*2019 -0,004 (0.004)| -0,0068 (0.010)| 0,0022 (0.004)| -0,0054 (0.004)| -0,0037 (0.004)
Ano0*2020 0,002 (0.006)| -0,0048 (0.011)| 0,0044 (0.004)| 0,0007 (0.005) - -
Ano*2021 - - - - - - - - - -
TAM -0,0068 (0.006)| -0,0196 (0.020)| 0,008 (0.008)| -0,0044 (0.008)| -0,029 (0.022)
Firm -0.5052™* (0.027) - - -0,0282 (0.023) - - - -
ROA -0,0041 (0.004)| -0,004 (0.003)| -0,0005 (0.001)| 0,0011 (0.002)| -0.0145" (0.008)
QAnalist -0,0018 (0.002)| -0,0044 (0.004)| -0,0007 (0.001)| -0.0037"" (0.002)| -0,0002 (0.003)
MB -0,0017 (0.001)| -0,0024 (0.002)| -0,0003 (0.001)| -0.0010" (0.001)| -0.0020" (0.001)
LPAr 0,0876 (0.101)| -0,0586 (0.044)|-0.1333"" (0.050)|-0.0481"" (0.016) | 0.1895™" (0.044)
Prej -0.0206™ (0.010)|-0.0292" (0.016)| -0,008 (0.006)|-0.0172"" (0.006)|-0.0357""" (0.012)
cov - - - - - - - - - -
Observacoes 528 126 142 151 109
Firmas 81 60 69 75 62

Adj. R-squared 0,2209 0,3407 0,6807 0,4013 0,6857

Fhk KK K

Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, ™ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre parénteses,
com corregdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelacdo e heterocedasticidade. QPAA = quantidade
de PAA; AsComp = assuntos complexos; AsEsp = assuntos especificos do setor; NASC = nascimento; CRE =
crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio; TAM = tamanho da companhia; Firm =
big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por agdo
real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19

A Tabela 42 evidencia que, no Brasil, quando o ciclo de vida da firma progride de etapa,
a quantidade de PAA reportados (QPAA) se torna significativa para a acuracia da previsao de
lucro por acdo dos analistas, no terceiro trimestre, em 10% e com sinal negativo (contrario ao
esperado). E possivel que isso seja justificado pelo fato de que a previsdo dos lucros tende a ser
mais facil quando se baseia em ativos existentes e em préaticas adotadas anteriormente (Oliveira
& Girdo, 2016) e, quando o ciclo de vida avanga, o analista mantém a referéncia historica de
performance da empresa e aplica uma estimativa de crescimento.

Na regressdo geral, identificou-se que dentre as seis categorias analisadas, somente
passivos e ativos foram significativas (em 5% e 10%, respectivamente). Passivos também foi
significativa no primeiro (t+1) e no quarto (t+4) trimestres, com sinal positivo, conforme se
esperava. Ativos foi significativa no primeiro trimestre, em 5%, e também com valor positivo.
Quando analisadas as demais categorias por trimestre, controles apresentou significancia a 10%
no terceiro trimestre (t+3), com valor positivo e em linha com o esperado. Assuntos complexos
exerceu relacéo positiva e significativa a 10%, no quarto trimestre (t+4). Assuntos especificos
do setor foi significativa no primeiro (t+1) e segundo (t+2) trimestres, a 1%. Essa variacdo de
significancia nos assuntos reportados pode ser benéfica quando se cogita que o analista revisou
a sua previsdo antiga e entendeu algum fator novo que influencie na sua previséo,

principalmente porque, de acordo com Martinez (2004), um problema considerado grave nas
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recomendacdes é o aspecto temporal, pois, uma recomendacdo de compra ou venda pode se
tornar obsoleta de um dia para o outro, dependendo do comportamento das agoes.

Das variaveis de controle, resultado do periodo (Prej) foi significativa a 5% e
comprovou a relacdo negativa esperada com a acuracia da previsao. Nos trimestres (exceto o
terceiro), a varidvel se manteve com algum nivel de significancia e efeito negativo. Os analistas
determinam a aquisicéo de investimento quando projetam lucros futuros (Dalmécio et al., 2013),
portanto, infere-se que, quando uma empresa apresenta prejuizo, isso influencia negativamente
na acuracia da previsdo atual e nas previsdes e recomendacdes futuras.

A outra variavel de controle com efeito significativo (1%) na relacdo com a acuracia da
previséo, foi firma de auditoria (Firm), com efeito negativo, ndo comprovando o sinal esperado.
Se esperava significancia na variavel Firm de auditoria pois, apesar de elas ndo gerarem
informacBes sobre a empresa, Sd0 responsaveis por assegurar sua credibilidade, portanto,
trabalnam como agentes que minimizam riscos aos investidores e influenciam nas
demonstracdes publicadas (Martinez, 2004), consequentemente podendo minimizar o risco
também dos analistas financeiros, quanto a assertividade de suas previsdes.

A Tabela 43 apresenta a regressdo de dados em painel contemplando o efeito da
progressao da etapa do ciclo de vida na relacdo entre os PAA e a acuracia da previsao de lucro
por acdo dos analistas financeiros, considerando as duas categorias de Lennox et al. (2019) e

Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 43
Relacdo de PAA com a acurécia da previsdo na progressdo da etapa do ciclo de vida da
firma no Brasil (duas categorias)

ALPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant 0.6932"" (0.122) | 0,2766 (0.419)| -0,0101 (0.131)| 0,1016 (0.144)| 0,6308 (0.395)
QPAAs 0,0028  (0.002) | -0,0036 (0.005)| 0,0007 (0.001)| -0,002 (0.001)| 0.0083™ (0.003)
REntidade -0,0027 (0.005) | 0,0056 (0.011) | -0,0006 (0.003) | -0,0033 (0.002) | -0,0095 (0.006)
RConta - - - - - - - - - -
Progrediu -0,0052 (0.007) | -0,016 (0.018)| -0,0045 (0.005)| -0,0081 (0.008) | -0,0092 (0.009)

Progrediu*REntidade | -0,0047  (0.009) | -0,0102 (0.014) | -0,0023 (0.003)| 0,0024  (0.004) | 0.0103" (0.005)
Progrediu*RConta | 0,0023  (0.003)| 00114 (0.008)| 0,0008 (0.002)| 0,0018 (0.002)| -0,003  (0.003)
An0*2016 - - - - - - - - - -
An0*2017 -0,0005 (0.004) | -0,0032 (0.008)| 0,0011 (0.003)| -0,0052 (0.005)| -0,0049 (0.007)

Ano*2018 -0,0021  (0.004) | -0,008 (0.007)| -0,0011 (0.003)| 0,0004 (0.004)| 0,0013 (0.006)
Ano*2019 -0,0053 (0.004)| -0,011 (0.008) | 0,0019 (0.004) | -0,0044 (0.004)| 0,0006 (0.003)
Ano*2020 -0,0008  (0.005) | -0,0061 (0.008) | 0,0035 (0.003)| -0,0003 (0.004) - -
Ano*2021 - - - - - - - - - -
TAM -0,0091 (0.006) | -0,0095 (0.020)| 0,0021 (0.007) | -0,0028 (0.007) | -0,0282 (0.018)
Firm -0.4953  (0.017) - - -0,0131 (0.015) - - - -
ROA -0,0055 (0.004) | -0.0068™ (0.003) | -0,0008 (0.001)| 0,0009 (0.002) | -0.0143" (0.008)
QAnalist -0,0018 (0.002) | -0,0034 (0.004)| -0,0012 (0.001)| -0.0037** (0.002) | -0,0024 (0.003)
MB -0,0004 (0.002) | -0,0002 (0.003) | 0,0005 (0.000) | -0.0008" (0.000) | -0.0030™ (0.001)
LPAr 0,0843  (0.100) | -0.0864" (0.047) | -0.1435™* (0.048) | -0.0544™* (0.019) | 0.1954™* (0.051)
Prej -0,0134 (0.011) | -0,0209 (0.021) | -0,0013 (0.005) | -0.0151* (0.003) | -0.0412"** (0.011)
Cov - - - - - - - - - -
Observacoes 528 126 142 151 109

Firmas 81 60 69 75 62



126

Adj. R-squared 0,2155 0,2766 0,6379 0,331 0,6031

Nota. Efeito fixo por setor. *™, **, * é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre parénteses,

com corregdo robusta de cluster para corre¢do de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade. QPAA = quantidade de
PAA; RConta = risco em nivel da conta; REntidade = risco em nivel da entidade; NASC = nascimento; CRE = crescimento;
MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno
sobre o0 ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por agdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior;
Cov = Covid-19

As significancias na relacdo das duas categorias de PAA reportados com a acuracia da
previsdo, quando existe progressdo da etapa do ciclo de vida, foram menos frequentes.
Venturini (2022) também n&o identificou significancia nos PAA na acurécia da previsao dos
analistas, quando agrupados em duas categorias.

A relacdo entre PAA e acurdcia da previsdo de lucro por acdo, quando ocorre progressao
do ciclo de vida, apresenta significancia de 5% na categoria risco em nivel de entidade
(REntidade), porém, apenas no quarto trimestre (t+4), com o sinal esperado (positivo). Ja a
categoria risco em nivel de conta (RConta) ndo apresentou nenhum dado significativo, quando
ocorre a progressdo da etapa do ciclo em empresas brasileiras.

Desta forma, entende-se que a segregacao dos PAA em duas categorias ndo agrega valor
significativo, quando a empresa progride de etapa. Considerando que em seis categorias
identificou-se um nivel maior de significancia, é possivel que a progressdo de etapa necessite
de PAA em maior nivel de detalhe para impactar na acurécia da previsdo dos analistas, que foi
0 objetivo da criacdo da secdo de PAA (ACCA, 2018).

Das variaveis de controle, destaca-se lucro por acdo realizado (LPAr) em todos os
trimestres, com percentuais diferentes. Nos trés primeiros trimestres do ano (t+1, t+2 e t+3) 0
sinal foi negativo e contrario ao esperado e no ultimo trimestre o sinal passou a ser positivo, e
entdo, comprovou a relacdo esperada. Neste caso cabe a reflexdo de Clement (1999) de que,
talvez, a acuracia das previsfes tenha motivacdo na aptidao dos analistas em prever o resultado
e, ndo necessariamente, do efeito da experiéncia em si, pois, ndo comprovaram pelas suas
amostras que a aprendizagem aumenta a acuracia.

A Tabela 44 apresenta a regressdo de dados em painel contemplando o efeito da
regressao da etapa do ciclo de vida na relagdo entre os PAA e a acuracia da previsdo de lucro

por acdo dos analistas financeiros, considerando as seis categorias de ACCA (2018), no Brasil.
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Tabela 44
Relacdo de PAA com a acuracia da previsdo na regressdo da etapa do ciclo de vida da
firma no Brasil (seis categorias)

Brasil
. (515) (516) (517) (518) (519)
ALPAp~6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant 06585~ (0.123)| 0,4948 (0.438)| -0,1223 (0.153)| 0,1305 (0.168)| 0,6357 (0.466)
QPAAs -0,0075 (0.005) | -0,0056 (0.010) | -0,0018 (0.004) | -0.0074™ (0.003)| -0,0112 (0.007)
Controles -0,0063 (0.016) | -0,0272 (0.017)| 0,0111 (0.010)| 0,0086 (0.008)| 0,0147 (0.017)
Passivos 0,0105 (0.008) | 0,0083 (0.017)| 0,0055 (0.004)| 0,0068 (0.006)| 0.0325"* (0.012)
Ativos 0.0211™ (0.009)| 0,0137 (0.016)| 0,0019 (0.006)| 0,0089 (0.006)| 0,0194 (0.012)
AsComp 0,0068 (0.005)| 0,0028 (0.012)| 0,0009 (0.005)| 0.0080" (0.004)| 0.0168™ (0.008)
AsEsp 0,0064 (0.007)| 0,0173 (0.015)| -0,0031 (0.004)| 0,0002 (0.006)| 0,0111 (0.009)
Impairments - - - - - - - - - -
Regrediu -0,0038 (0.007)| 0,0043 (0.015)| -0,0001 (0.004)| 0,0097 (0.008)| 0,0143 (0.011)
Regrediu*QPAAs 0,0114 (0.007)| 0,0119 (0.010)| 0,0009 (0.004)| 0,002 (0.004)| 0,006 (0.007)
Regrediu*Controles 0,0125 (0.019)| 0,0493 (0.051)| 0,006 (0.016)| -0.0121* (0.007)| 0,008  (0.020)
Regrediu*Passivos -0.0165 (0.007) | -0.0218" (0.012)| -0,0043 (0.004)| 0,0013 (0.005)| -0.0198* (0.011)
Regrediu*Ativos -0.0191° (0.011)|-0.0379" (0.017)| 0,003 (0.006)| -0,0073 (0.006)| -0,0117 (0.009)
Regrediu*AsComp -0,0108 (0.007)| -0,0126 (0.014)| -0,0002 (0.005)| -0,0078 (0.006)| -0.0133° (0.007)
Regrediu*AsEsp -0,0064 (0.006) | -0.0233° (0.013)| 0.0056° (0.003)| 0  (0.006)| -0,015 (0.011)
Regrediu*Impairments - - - - - - - - - -
Ano*2016 - - - - - - - - - -
Ano*2017 -0,0009 (0.007)| -0,003 (0.010)| -0,003 (0.005)| -0,0083 (0.009)| -0.0169™ (0.008)
Ano*2018 -0,004  (0.004) | -0,0066 (0.008)| -0,002 (0.002)| -0,0018 (0.005)| -0,0016 (0.007)
Ano*2019 -0,004 (0.004) | -0,0068 (0.010)| 0,0022 (0.004)| -0,0054 (0.004)| -0,0037 (0.004)
Ano*2020 0,002 (0.006)| -0,0048 (0.011)| 0,0044 (0.004)| 0,0007 (0.005) -
Ano*2021 - - - - - - - - - -
TAM -0,0068 (0.006) | -0,0196 (0.020)| 0,008 (0.008)| -0,0044 (0.008)| -0,029  (0.022)
Firm -0.5052" (0.027) - | -0,0282 (0.023) - -
ROA -0,0041 (0.004)| -0,004 (0.003)| -0,0005 (0.001)| 0,0011 (0.002)| -0.0145" (0.008)
QAnalist -0,0018 (0.002) | -0,0044 (0.004) | -0,0007 (0.001)| -0.0037** (0.002)| -0,0002 (0.003)
MB -0,0017 (0.001) | -0,0024 (0.002) | -0,0003 (0.001)| -0.0010" (0.001)| -0.0020" (0.001)
LPAr 0,0876 (0.101)| -0,0586 (0.044)|-0.1333"* (0.050) | -0.0481™" (0.016) | 0.1895™" (0.044)
Prej -0.0206™ (0.010) |-0.0292° (0.016)| -0,008 (0.006)|-0.0172"" (0.006) | -0.0357"" (0.012)
cov - - - - - - - - - -
Observagoes 528 126 142 151 109
Firmas 81 60 69 75 62
Adj. R-squared 0,2209 0,3407 0,6807 0,4013 0,6857
Nota. Efeito fixo por setor. ™, **, * é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre

parénteses, com correcdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade.
QPAA = quantidade de PAA; AsComp = assuntos complexos; AsEsp = assuntos especificos do setor; NASC =
nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio; TAM = tamanho da
companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to book; LPAr
= lucro por acéo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19.

Constatou-se por meio da Tabela 44, que quando ocorre regressdo de etapa do ciclo de
vida da firma, as categorias de passivos e ativos apresentam significancia na regresséo geral, a
5% e 10%, respectivamente, ambas com sinal negativo. No primeiro trimestre, ambas as
categorias apresentam novamente significancia, passivos a 10% e ativos a 5%. Passivos
apresenta significancia no quarto trimestre também, a 10%. A varidvel quantidade de PAA
(QPAA) néo apresentou significancia na regressao geral, apenas no terceiro trimestre (t+3), em
5% e com sinal negativo, contrario ao esperado.

Por meio desse resultado, € possivel inferir que, se o analista identifica uma regressao

da etapa do ciclo, ele busque as motivacdes desse movimento, no intuito de avaliar 0s riscos e
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o futuro resultado num cenério de incerteza. Nesse caso, os PAA podem apresentar informacdes
a respeito de aspectos contdbeis que tragam alguma explicacdo de volatilidade dos resultados,
ndo necessariamente em quantidade, tendo em vista que a QPAA foi significativa apenas em
t+3, mas, em qualidade da sua descri¢cdo. De acordo com Oliveira e Girdo (2016), ambientes
econdmicos incertos, com expansdes ou recessdes, podem afetar de forma substancial o estagio
do ciclo de vida e a acurécia da previsdo dos analistas.

A Tabela 45 apresenta a regressdo de dados em painel contemplando o efeito da
regressdo da etapa do ciclo de vida na relacéo entre os PAA e a acuracia da previsao de lucro
por acdo dos analistas financeiros, considerando as duas categorias de Lennox et al. (2019) e
Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 45
Relacdo de PAA com a acuracia da previsdo na regressdo da etapa do ciclo de vida da
firma no Brasil (duas categorias)

Brasil
(520) (521) (522) (523) (524)
*

ALPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant 0.6880"" (0.119) | 0,2605 (0.425) | -0,0146 (0.135) | 0,0935 (0.144) | 0,6216 (0.392)
QPAAs 0,0052 (0.004) | 0,0078 (0.006) | 0,0014 (0.002) | -0,0002 (0.002) | 0,0053 (0.004)
REntidade -0,0097 (0.008) | -0,016 (0.011) | -0,0037 (0.003) | -0,0028 (0.003) | 0,0038 (0.005)
RConta - - - - - - - - - -
Regrediu 0,0052 (0.007) | 0,016 (0.018) | 0,0045 (0.005) | 0,0081 (0.008) | 0,0092 (0.009)

-
(Ff:gred'“ RENUAa| 047 (0.009) | 0,0102 (0.014) | 0,0023 (0.003) | -0,0024 (0.004) |-0.0103™ (0.005)
Regrediu*RConta | -0,0023  (0.003) | -0,0114 (0.008) | -0,0008 (0.002) | -0,0018 (0.002) | 0,003  (0.003)
Ano*2016 : i - i i i - i i i

Ano*2017 10,0005 (0.004) |-0,0032 (0.008) | 0,0011 (0.003) | -0,0052 (0.005) | -0,0049 (0.007)

Ano*2018 -0,0021 (0.004) | -0,008 (0.007) | -0,0011 (0.003) | 0,0004 (0.004) | 0,0013 (0.006)
Ano*2019 -0,0053 (0.004) | -0,011 (0.008) | 0,0019  (0.004) | -0,0044 (0.004) | 0,0006 (0.003)
An0*2020 -0,0008 (0.005) |-0,0061 (0.008) | 0,0035 (0.003) | -0,0003 (0.004) -
Ano*2021 - - - - - - - - - -
TAM -0,0091 (0.006) |-0,0095 (0.020) | 0,0021 (0.007) | -0,0028 (0.007) | -0,0282 (0.018)
Firm -0.4953™ (0.017) - -0,0131  (0.015) - -
ROA -0,0055 (0.004) |-0.0068™ (0.003) | -0,0008 (0.001) | 0,0009 (0.002) |-0.0143" (0.008)
QAnalist -0,0018 (0.002) |-0,0034 (0.004) | -0,0012 (0.001) |-0.0037™* (0.002) | -0,0024 (0.003)
MB -0,0004 (0.002) |-0,0002 (0.003) | 0,0005 (0.000) |-0.0008" (0.000) [-0.0030* (0.001)
LPAr 0,0843 (0.100) |-0.0864" (0.047) [-0.1435™" (0.048) |-0.0544"" (0.019) |0.1954™" (0.051)
Prej -0,0134 (0.011) |-0,0209 (0.021) | -0,0013 (0.005) |-0.0151"" (0.003) |-0.0412"* (0.011)
cov - - - - - - - - - -
Observacoes 528 126 142 151 109
Firmas 81 60 69 75 62

Adj. R-squared 0,2155 0,2766 0,6379 0,331 0,6031
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, * é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com correcdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; RConta = risco em nivel da conta; REntidade = risco em
nivel da entidade; NASC = nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC =
declinio; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acao real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19.

Por meio da Tabela 45, verificou-se que a regressdo da etapa do ciclo de vida nédo

influencia significativamente, de uma forma geral, a relacdo entre as duas categorias de PAA
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reportados e a acurédcia da previsdo de lucro por acdo dos analistas financeiros. O Unico
comportamento na anélise das categorias que teve destaque foi na variavel risco em nivel de
entidade, que apresentou significancia a 5%, com sinal negativo, no ultimo trimestre do ano
(t+4). Portanto, quando ocorre regressdo da etapa do ciclo, os PAA mais voltados aos riscos em
nivel da empresa sdo mais relevantes para a acuracia da previsdo, talvez porque o analista
busque algum justificativa, por exemplo, se a regressao tem como base outros fatores externos,
citados por Costa (2015), como a competicdo entre empresas do segmento.

A variavel de controle firma de auditoria (Firm) apresentou significancia na regressao
geral a 1% e teve sinal negativo, ao contrario do que se esperava para a relagdo com a acuracia
da previsdo. Todas as demais variaveis de controle tiveram algum nivel de significancia em
trimestres aleatorios, com excecdo da variavel tamanho da empresa (TAM) que ndo foi
significativa de forma geral, e nem individualmente por trimestre. Em linha com Costa (2015),
infere-se que as variaveis de controle ndo denotam significancia na relagao porgue, se o analista
busca analisar um cenario macroecondmico, a firma de auditoria e o tamanho da empresa, por
exemplo, sdo aspectos internos que ndo esclarecem as suas davidas, diferente de uma analise
de ambientes competitivos, apesar de afetarem negativamente a precisdo da previsdo dos
analistas e aumentarem o seu desvio (Dalmécio et al., 2013).

Cabe ressaltar que, a analise do efeito do ciclo de vida, quanto a sua progressédo ou
regressao, também foi realizado no ambito de Portugal, porém, diante da pequena quantidade
de observacGes de PAA para aquele pais, as analises ndao foram possiveis, conforme

especificado na secdo de metodologia desse estudo.
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4.4.3 Regressdo de Dados para a Analise do Erro da Previsdo de Lucro por A¢do por
Etapa do Ciclo de Vida da Firma

A Tabela 46 apresenta a regressdo de dados em painel para o erro da previsdo de lucro
por acédo dos analistas financeiros, contemplando as etapas do ciclo de vida e considerando as
seis categorias da ACCA (2018) no Brasil.

Tabela 46
Efeito moderador da etapa de nascimento na relacdo de PAA com o erro da previsdo dos
analistas financeiros no Brasil (seis categorias)

ELPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -6.7211 3.7808 -15.7529 0.1458 -14.1237
(8.781) (9.440) (13.627) (10.650) (16.963)
QPAAs 0.3872™ 0.1053 0.4309 -0.0279 0.7584
(0.185) (0.242) (0.503) (0.485) (0.547)
Controles -0.0228 0.2344 -0.2195 0.5416 -0.4187
(0.257) (0.352) (0.594) (0.562) (0.522)
Passivos -0.3984" -0.1608 -0.2027 0.1713 -1.2666"
(0.231) (0.460) (0.477) (0.417) (0.674)
Ativos -0.5880™ -0.2405 -0.6269 -0.2782 -1.1179"
(0.228) (0.355) (0.517) (0.580) (0.671)
AsComp -0.2726 0.2427 -0.3496 -0.0219 -0.5893
(0.229) (0.303) (0.611) (0.420) (0.512)
AsEsp -0.4332 -0.6593 -0.542 0.2594 -0.807
(0.332) (0.495) (0.562) (0.757) (0.739)
Impairments - - - - -
NASC -0.4824 -0.1206 1.3874™ -2.5949™ -0.4677
(0.419) (0.390) (0.648) (1.151) (1.010)
NASC*QPAAs 0.0076 -0.6874 -0.8938 0.3988 0.4256
(0.347) (0.457) (0.677) (0.826) (0.788)
NASC*Controles 0.0912
(0.430)
NASC*Passivos -0.1993 0.9431 0.6186 -1.7773 0.1006
(0.627) (0.607) (0.750) (1.540) (0.897)
NASC*Ativos 0.0591 0.9316 -0.2012 -0.3665 0.2047
(0.357) (0.580) (0.587) (0.636) (0.904)
NASC*AsComp 0.3666 0.4788 0.2972 1.4033™ -0.4859
(0.376) (0.463) (0.653) (0.648) (0.754)
NASC*AsEsp 0.4474 0.8884 1.1265 0.964 -0.0864
(0.397) (0.626) (0.695) (0.875) (1.014)
NASC*Impairments - - - - -
Ano*2016 -0.1742 -0.6998 0.5218 -0.6382 -0.0811
(0.221) (0.450) (0.489) (0.397) (0.437)
Ano*2017 0.1034 -0.3478 0.47 -0.0387 0.1617
(0.178) (0.341) (0.385) (0.312) (0.377)
Ano*2018 -0.0318 -0.8356" 0.8711™ -0.5101 -0.0558
(0.183) (0.444) (0.299) (0.378) (0.392)
Ano*2019 0.0781 -0.1169 0.0081 0.2311 -0.0601
(0.164) (0.157) (0.398) (0.226) (0.265)
Ano*2020 0.1184 -0.0878 0.9750™ -0.6248"
(0.226) (0.400) (0.462) (0.365)
Ano*2021 - - - - -
TAM 0.2495 -0.2281 0.7102 -0.1004 0.5941

(0.400) (0.434) (0.612) (0.492) (0.798)
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Firm -0.0526 0.772 -0.9912 0.4368 -0.299
(0.539) (0.500) (0.737) (0.788) (0.755)
ROA 0.2200™ -0.0314 -0.0429 0.6049™" 0.4429"
(0.086) (0.261) (0.189) (0.152) (0.241)
QAnalist -0.012 -0.0119 -0.1671 0.1169 0.0133
(0.057) (0.120) (0.116) (0.086) (0.141)
MB -0.0076 0.04 0.025 -0.0672 -0.0308
(0.034) (0.041) (0.068) (0.047) (0.065)
LPAr 3.2519™ 2.8476™ 4.6244™ 1.6276" 2.4921™
(1.073) (1.258) (1.560) (0.856) (1.247)
Prej -0.8107" -0.0133 -0.6326 -0.6387 -1.9403
(0.425) (0.652) (0.832) (0.799) (1.545)
cov - - - - -
Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.0995 0.1681 0.1111 0.21 0.2012
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, ™ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com corre¢cdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; AsComp = assuntos complexos; AsEsp = assuntos especificos
do setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por agdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19; NASC = etapa de nascimento.

A Tabela 47 apresenta a regressdo de dados em painel da etapa de nascimento,

contemplando as duas categorias da Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 47
Efeito moderador da etapa de nascimento na relacdo de PAA com o erro da previsao dos
analistas financeiros no Brasil (duas categorias)

ELPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -6.751 8.2481 -14.934 -3.0992 -17.3014
(8.806) (9.454) (13.147) (9.638) (16.384)
QPAAs -0.0016 -0.1004 0.0568 -0.056 -0.1017
(0.089) (0.134) (0.1277) (0.165) (0.243)
REntidade 0.1635 0.6012™ 0.0463 0.0955 0.3041
(0.146) (0.238) (0.315) (0.233) (0.355)
RConta - - - - -
NASC -0.1313 -0.8700" 0.5455 -0.9649 0.3095
(0.378) (0.477) (0.616) (0.914) (0.758)
NASC*REntidade 0.0737 -0.103 -0.1565 0.7211 -0.5849
(0.200) (0.305) (0.353) (0.469) (0.420)
NASC*RConta 0.0946 0.2937" -0.1737 0.0926 0.2145
(0.161) (0.162) (0.239) (0.471) (0.236)
Ano*2016 -0.1571 -0.5792 0.577 -0.6162 -0.1769
(0.227) (0.455) (0.473) (0.425) (0.455)
Ano*2017 0.1145 -0.2784 0.5192 0.0051 0.0975
(0.193) (0.375) (0.392) (0.372) (0.382)
Ano0*2018 -0.0226 -0.8953™ 0.9004™ -0.4297 -0.1068
(0.195) (0.444) (0.314) (0.384) (0.392)
Ano0*2019 0.1092 -0.1206 0.0867 0.2788 -0.0424
(0.165) (0.162) (0.395) (0.235) (0.257)
Ano*2020 0.1194 -0.1707 0.9942™ -0.5721
(0.224) (0.391) (0.462) (0.355)
Ano*2021 - - - - -
TAM 0.2567 -0.42 0.6783 0.0553 0.7351

(0.399) (0.429) (0.592) (0.445) (0.770)
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Firm 0.0093 0.8126 -0.966 0.2968 0.122
(0.542) (0.599) (0.696) (0.666) (0.571)
ROA 0.2217" -0.0495 -0.0457 0.6094™" 0.4580"
(0.084) (0.261) (0.174) (0.161) (0.236)
QAnalist -0.0215 -0.0354 -0.1868 0.127 0.0222
(0.058) (0.123) (0.120) (0.089) (0.144)
MB -0.0097 0.0327 0.0226 -0.0728 -0.0283
(0.033) (0.042) (0.067) (0.053) (0.056)
LPAr 3.2257™ 2.8122™ 45778 1.5775" 2.4256"
(1.062) (1.275) (1.530) (0.860) (1.232)
Prej -0.8965™ -0.1161 -0.7663 -0.8769 -1.9374
(0.396) (0.665) (0.724) (0.878) (1.567)
cov - - - - -
Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.0928 0.1554 0.0993 0.1814 0.1735
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, ™ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre

parénteses, com correcdo robusta de cluster para corre¢do de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade.
QPAA = quantidade de PAA; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta = risco em nivel de conta; TAM =
tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market
to book; LPAr = lucro por agdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19; NASC = etapa de
nascimento.

A Tabela 47 evidencia que, na etapa de nascimento, das seis categorias de PAA
analisadas, somente assuntos complexos foi significativa no terceiro trimestre (t+3) a 5%, com
sinal positivo, contréario a expectativa. Tendo em vista que essa categoria abarca assuntos de
alta complexidade, como por exemplo, os PAA que tratam das IFRS, é possivel que o analista
ndo consiga compreender de forma adequada o teor desses reportes (Silva, 2015), apesar de a
serem considerados usuarios sofisticados das demonstrac@es financeiras, pela sua capacidade
de andlise e interpretacdo (Healy & Palepu, 2001).

Quando analisadas as duas categorias a significancia se mostrou no primeiro trimestre
(t+1), em risco em nivel de conta, a 10% e com sinal positivo, também contrario ao esperado,
porém com coeficiente préximo a zero (0,29). Neste caso, considera-se que, tanto a categoria
de risco em nivel de conta quanto a de risco em nivel de entidade ndo favorecem, de forma
significativa, o erro da previsao dos analistas, na etapa de nascimento.

Na Tabela 44, as variaveis de controle que apresentaram alguma significancia foram
retorno sobre o ativo (ROA), na regressdo geral em 5%, no terceiro (t+3) trimestre em 1% e, no
quarto trimestre (t+4), em 10%. Todas essas significancias foram com sinal positivo e contrario
ao esperado, mas considerando o coeficiente proximo de zero em todas as situagfes, ndo se
pode afirmar que a influéncia, quanto ao erro da previsao, é relevante. A variavel de lucro por
acdo realizado (LPAr) foi significativa na regressdo geral (em 1%), e em todos os trimestres do
ano, sendo a maior significancia no terceiro trimestre (t+3), a 10%. Todas as relagdes foram

positivas e contrérias a expectativa. A variavel resultado do exercicio (Prej) foi significativa em
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10% na regressdo geral, com sinal negativo, que é contrario ao esperado. Essas mesmas
variaveis demonstraram significancia na regressdo para duas categorias.
Na Tabela 48 encontra-se o resultado da regressdo de dados em painel da etapa de

crescimento, contemplando as seis categorias da ACCA (2018), no Brasil.

Tabela 48
Efeito moderador da etapa de crescimento na relacdo de PAA com o erro da previsdo dos
analistas financeiros no Brasil (seis categorias)

ELPApP*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -9.0204 4.5208 -16.9961 -1.6716 -14.0762
(8.322) (8.743) (13.524) (9.733) (16.031)
QPAAs 0.4335™ -0.0891 0.6763 0.2303 0.3539
(0.195) (0.249) (0.543) (0.491) (0.474)
Controles -0.0981 0.2724 -0.3122 0.3915 0.0085
(0.270) (0.372) (0.575) (0.627) (0.557)
Passivos -0.4636" -0.1717 -0.2439 -0.2617 -0.9955"
(0.241) (0.403) (0.493) (0.425) (0.568)
Ativos -0.6228™" 0.0514 -0.8398 -0.6915 -0.5653
(0.238) (0.318) (0.541) (0.616) (0.586)
AsComp -0.3691 0.4155 -0.6782 -0.3356 -0.1384
(0.237) (0.308) (0.631) (0.424) (0.415)
AsEsp -0.4037 -0.1816 -0.766 0.2711 -0.6011
(0.304) (0.294) (0.643) (0.554) (0.598)
Impairments - - - - -
CRE -0.2052 0.0263 0.4886 -0.4694 -0.9115
(0.293) (0.574) (0.928) (0.931) (0.720)
CRE*QPAAs -0.3089 -0.1162 -0.742 -0.7112 1.0731
(0.254) (0.483) (0.678) (0.635) (0.678)
CRE*Controles 0.4635 0.9483 0.2693 0.5132 -1.127
(0.390) (0.756) (1.282) (0.781) (0.736)
CRE*Passivos 0.5503 1.2707" 0.0639 1.5196™ -0.8209
(0.350) (0.728) (0.658) (0.722) (0.988)
CRE*Ativos 0.2327 -0.6281 0.8074 1.2875™ -1.4923
(0.386) (0.530) (0.908) (0.636) (0.984)
CRE*AsComp 0.5008" -0.0358 1.0883 1.1348" -1.2309"
(0.301) (0.505) (0.729) (0.596) (0.738)
CRE*AsEsp 0.1985 -0.5152 0.8326 0.1875 -0.2882
(0.348) (0.553) (0.790) (0.658) (0.758)
CRE*Impairments - - - - -
Ano*2016 -0.1941 -0.7077" 0.4534 -0.6573" -0.1082
(0.218) (0.422) (0.464) (0.385) (0.416)
Ano*2017 0.114 -0.3497 0.4091 -0.0136 0.1619
(0.178) (0.307) (0.382) (0.291) (0.376)
Ano*2018 -0.0112 -0.8663" 0.8465™" -0.4025 -0.188
(0.182) (0.445) (0.309) (0.372) (0.372)
Ano*2019 0.0954 -0.1766 0.0386 0.3237 -0.103
(0.158) (0.151) (0.373) (0.201) (0.266)
Ano0*2020 0.1314 -0.024 0.8785™ -0.5740"
(0.213) (0.362) (0.419) (0.323)
Ano*2021 - - - - -
TAM 0.3607 -0.245 0.7523 -0.0142 0.5913
(0.379) (0.402) (0.614) (0.453) (0.753)
Firm -0.091 0.6792 -0.9196 0.2695 0.0349
(0.532) (0.504) (0.707) (0.850) (0.656)

ROA 0.2078"™ -0.066 -0.0409 0.5876™" 0.4264"
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(0.085) (0.268) (0.185) (0.154) (0.239)
QAnalist -0.0183 -0.034 -0.1621 0.1397 0.0328
(0.057) (0.122) (0.110) (0.084) (0.141)
MB -0.0109 0.0257 0.0337 -0.079 -0.019
(0.033) (0.043) (0.064) (0.049) (0.063)
LPAr 3.2414™ 3.0029™ 4.3986™" 1.6868" 2.5311"
(1.070) (1.109) (1.584) (0.890) (1.372)
Prej -0.8402" -0.0348 -0.6211 -0.7359 -1.9255
(0.409) (0.646) (0.804) (0.858) (1.434)
cov - - - - -
Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.1021 0.1994 0.1254 0.2254 0.2262

Nota. Efeito fixo por setor.

*kk Kk *

, @ significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com correcdo robusta de cluster para corre¢cdo de problemas de autocorrelacdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; AsComp = assuntos complexos; AsSEsp = assuntos
especificos do setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist
= n° de analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acéo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov
= Covid-19; CRE = etapa de crescimento.

A Tabela 49 apresenta a regressdo de dados em painel da etapa de crescimento,

contemplando as duas categorias da Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 49

Efeito moderador da etapa de crescimento na relacdo de PAA com o erro da previsédo dos

analistas financeiros no Brasil (duas categorias)

ELPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -7.886 8.9417 -15.3278 -4.4317 -17.6621
(8.576) (9.525) (12.848) (9.636) (15.052)
QPAAs -0.02 -0.0826 0.074 -0.1627 -0.1117
(0.090) (0.139) (0.180) (0.156) (0.270)
REntidade 0.184 0.4136" 0.045 0.2151 0.4056
(0.143) (0.240) (0.322) (0.256) (0.356)
RConta - - - - -
CRE -0.4091 -0.1626 0.2892 -1.1389 -0.4577
(0.296) (0.589) (0.914) (0.797) (0.628)
CRE*REntidade 0.0252 0.5227 -0.0556 0.0678 -0.4255
(0.256) (0.318) (0.7412) (0.368) (0.470)
CRE*RConta 0.0954 -0.0638 -0.112 0.4663 0.1498
(0.119) (0.208) (0.323) (0.294) (0.242)
Ano*2016 -0.1575 -0.5344 0.56 -0.5599 -0.1955
(0.230) (0.443) (0.473) (0.417) (0.461)
Ano*2017 0.1284 -0.2209 0.5093 0.0457 0.0791
(0.202) (0.381) (0.396) (0.398) (0.376)
Ano*2018 -0.0254 -0.8189" 0.8995" -0.4322 -0.1613
(0.205) (0.461) (0.337) (0.414) (0.385)
Ano*2019 0.1084 -0.0936 0.0807 0.3188 -0.0927
(0.270) (0.164) (0.408) (0.244) (0.235)
Ano0*2020 0.1421 -0.1377 0.9818™ -0.4983
(0.224) (0.377) (0.447) (0.331)
Ano*2021 - - - - -
TAM 0.3127 -0.4486 0.6942 0.1287 0.7544
(0.389) (0.435) (0.584) (0.445) (0.710)
Firm 0.026 0.7077 -0.9585 0.272 0.1846
(0.544) (0.590) (0.706) (0.676) (0.581)
ROA 0.2142™ -0.0749 -0.0408 0.6022™ 0.4458"
(0.083) (0.271) (0.172) (0.162) (0.235)
QAnalist -0.0218 -0.0326 -0.1862 0.1282 0.0165
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(0.059) (0.121) (0.119) (0.088) (0.152)
MB -0.0081 0.0456 0.0216 -0.0773 -0.0204
(0.033) (0.041) (0.067) (0.052) (0.055)
LPAr 3.2249™ 2.8175™ 45845 1.4911" 2.4902"
(1.062) (1.273) (1.539) (0.848) (1.298)
Prej -0.9096™ -0.1807 -0.749 -0.9468 -2.0471
(0.382) (0.663) (0.714) (0.920) (1.560)
cov - - - - -
Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.094 0.1589 0.0996 0.1892 0.1784
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, ™ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com correcdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta = risco em
nivel de conta; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre 0 ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por agao real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19; CRE = etapa de crescimento.

Na etapa de crescimento, constatou-se maior frequéncia de significancias em
comparacéo a etapa do nascimento na regressao de seis categorias), diferente da regressao para
duas categorias, ndo significativas na regressao geral e nos trimestres.

Apesar da quantidade de PAA (QPAA) ndo ser, novamente, significativa, quando
analisadas as seis categorias, identificou-se relevancia na relacdo das categorias de passivos,
ativos e assuntos complexos, com o erro da previsdo dos analistas financeiros. A categoria de
passivos foi significativa no primeiro (t+1) a 10% e no terceiro trimestres (t+3) a 5%, com sinal
positivo e coeficiente de 1,27 e 1,51, respectivamente. Ativos se mostrou significativa apenas
no terceiro trimestre (t+3), a 5%, com coeficiente positivo de 1,28. A categoria de assuntos
complexos foi a Unica a apresentar significancia na regressdo geral, a 10%, porém, com
coeficiente mais proximo de zero, 0,50. A significancia volta a aparecer para os PAA de
assuntos complexos, no terceiro e quarto trimestres (t+3 e t+4), também a 10%.

Esperava-se identificar relacdo negativa entre as categorias reportadas e o erro da
previsao de lucro por acdo, porém, verificou-se que a maior parte das significancias, teve sinal
contrario, ou seja, ndo foi possivel comprovar que os analistas reduziram o erro das suas
previsdes, por meio do uso dos PAA na previsdo de lucro por acdo. Isso esta alinhado com
Pereira (2019), que ndo constatou relagéo significativa nas categorias de PAA definidas em seu
estudo, e também ndo comprou que os PAA contribuem individualmente para a reducéo do erro
de previsdo dos analistas.

As variaveis retorno sobre o ativo (ROA), lucro por acgdo realizado (LPAr) e resultado
do exercicio (Prej) foram significativas tanto na regresséo de seis quanto na de duas categorias.
Nas duas regressdes, as significancias dessas variaveis tiveram o0 mesmo movimento: ROA na

regressao geral, no terceiro e quarto trimestres (t+3 e t+4), com coeficientes proximos de zero,
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apesar do seu sinal positivo. LPAr significativa na regressao geral e em todos os trimestres,

com sinal positivo, contrario ao esperado e coeficientes distantes de zero, o que indica que 0

lucro realizado, contribuiu de certa forma, para o erro da previsao dos analistas. Ja o resultado

do periodo (Prej) foi significativa somente na regressdo geral, e a Unica variavel com sinal

negativo e em linha com o esperado, porém, ndo se pode afirmar que contribuir para a redugdo

do erro da previsdo, pois, seu coeficiente ficou muito préximo de zero.

Na Tabela 50 encontra-se o resultado da regressdo de dados em painel da etapa de

maturidade, contemplando as seis categorias da ACCA (2018), no Brasil.

Tabela 50

Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com o erro da previsao dos
analistas financeiros no Brasil (seis categorias)

ELPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -6.8698 2.5414 -7.8455 -4.1741 -10.664
(8.471) (8.951) (11.510) (11.066) (16.142)
QPAAs 0.2113 -0.0755 -0.1418 -0.1454 1.3707"
(0.225) (0.293) (0.477) (0.594) (0.619)
Controles 0.4523 0.9351 0.3327 1.0574" -0.2758
(0.349) (0.587) (1.007) (0.575) (0.702)
Passivos -0.3463 0.466 -0.5281 0.4912 -2.3162™
(0.292) (0.576) (0.527) (0.604) (0.987)
Ativos -0.4156 -0.3082 -0.0495 0.1157 -1.7687"
(0.305) (0.336) (0.609) (0.679) (0.776)
AsComp 0.0562 0.3311 0.256 0.5588 -1.1355"
(0.248) (0.382) (0.549) (0.527) (0.620)
AsEsp -0.2075 -0.8228 -0.027 0.5663 -0.7977
(0.347) (0.504) (0.516) (0.856) (0.918)
Impairments - - - - -
MAT -0.0634 -0.2622 -1.5566" 0.8487 0.6032
(0.269) (0.516) (0.791) (0.730) (0.664)
MAT*QPAAs 0.3437 0.2667 1.1529™ 0.4096 -1.1220™
(0.245) (0.421) (0.567) (0.539) (0.487)
MAT*Controles -0.7207" -1.0238 -0.8323 -0.9428 0.1914
(0.405) (0.764) (1.109) (0.777) (0.679)
MAT*Passivos -0.0674 -0.7626 0.4349 -0.7252 1.5558™
(0.307) (0.574) (0.638) (0.579) (0.716)
MAT*Ativos -0.3222 0.0152 -1.1391 -0.8454 1.2793
(0.358) (0.438) (0.697) (0.571) (0.815)
MAT*AsComp -0.5694™ -0.1528 -1.2248™ -1.0564" 1.0887"
(0.279) (0.439) (0.583) (0.542) (0.622)
MAT*AsEsp -0.3811 0.5779 -0.9513 -0.6948 0.3447
(0.315) (0.498) (0.763) (0.558) (0.550)
MAT*Impairments - - - - -
Ano*2016 -0.2598 -0.7134" 0.32 -0.7681" 0.1087
(0.206) (0.410) (0.421) (0.406) (0.422)
Ano*2017 0.038 -0.3541 0.3119 -0.0738 0.2688
(0.174) (0.317) (0.322) (0.324) (0.378)
Ano*2018 -0.0626 -0.7866" 0.7344™" -0.4678 0.0274
(0.180) (0.433) (0.265) (0.385) (0.375)
Ano*2019 0.0634 -0.1209 -0.0378 0.3011 0.0243
(0.156) (0.148) (0.360) (0.225) (0.262)
Ano0*2020 0.0712 0.0129 0.7985™ -0.5717
(0.223) (0.402) (0.396) (0.364)
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Ano*2021 - - - - -
TAM 0.2515 -0.154 0.35 0.0612 0.4169
(0.387) (0.411) (0.517) (0.517) (0.765)
Firm 0.0504 0.6164 -0.5708 0.5838 -0.2237
(0.535) (0.503) (0.686) (0.803) (0.715)
ROA 0.2211™ -0.0517 -0.0024 0.5717"" 0.4226"
(0.083) (0.266) (0.163) (0.159) (0.230)
QAnalist -0.0155 -0.0151 -0.0979 0.1209 -0.0024
(0.058) (0.122) (0.112) (0.086) (0.140)
MB -0.0081 0.0286 0.0433 -0.0767 -0.0401
(0.033) (0.041) (0.066) (0.053) (0.063)
LPAr 3.2991™ 2.5766™ 5.1392™" 1.7584" 2.8718™
(1.098) (1.170) (1.448) (0.917) (1.160)
Prej -0.8516™ -0.1422 -0.5991 -0.9352 -1.985
(0.413) (0.602) (0.722) (0.984) (1.499)
cov - - - - -
Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.1035 0.1895 0.1813 0.2137 0.2234

Nota. Efeito fixo por setor.

*hk Kk K

,  ésignificante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com correcdo robusta de cluster para corre¢do de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; AsComp = assuntos complexos; AsSEsp = assuntos
especificos do setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist
= n° de analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov =
Covid-19; MAT = etapa de maturidade.

A Tabela 51 apresenta a regressdo de dados em painel da etapa de maturidade,

contemplando as duas categorias da Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 51

Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com o erro da previsao dos

analistas financeiros no Brasil (duas categorias)

ELPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -7.0054 8.8611 -11.9671 -5.5705 -17.4348
(8.717) (9.292) (11.750) (9.825) (14.318)
QPAAs -0.019 -0.0894 -0.3096 0.1791 -0.0457
(0.124) (0.168) (0.243) (0.232) (0.334)
REntidade 0.192 0.6469™ 0.1971 0.161 0.0177
(0.208) (0.256) (0.479) (0.317) (0.534)
RConta - - - - -
MAT -0.0185 0.1434 -1.5355™ 1.1342" 0.0287
(0.258) (0.512) (0.744) (0.645) (0.700)
MAT*REntidade -0.0146 -0.1368 0.2873 -0.4078 0.2983
(0.225) (0.305) (0.564) (0.339) (0.452)
MAT*RConta 0.0329 0.0062 0.5749™ -0.3865" -0.0905
(0.100) (0.181) (0.258) (0.204) (0.302)
Ano*2016 -0.1664 -0.568 0.5749 -0.6079 -0.1538
(0.219) (0.437) (0.443) (0.423) (0.465)
Ano*2017 0.1086 -0.2715 0.5073 0.0554 0.1082
(0.187) (0.368) (0.356) (0.368) (0.389)
Ano*2018 -0.0244 -0.8754" 0.9283" -0.3999 -0.1212
(0.194) (0.465) (0.320) (0.382) (0.404)
Ano*2019 0.1074 -0.1377 0.0803 0.3533 -0.0622
(0.166) (0.162) (0.396) (0.228) (0.241)
Ano*2020 0.1127 -0.1591 0.9530™ -0.5082

Ano*2021

(0.219)

(0.381)

(0.419)

(0.326)
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TAM 0.2693 -0.4533 0.5865 0.1339 0.7452
(0.394) (0.429) (0.528) (0.455) (0.678)
Firm -0.0018 0.765 -1.0839" 0.3705 0.113
(0.544) (0.605) (0.651) (0.658) (0.603)
ROA 0.2242™ -0.0626 -0.0241 0.5884™" 0.4614"
(0.084) (0.260) (0.170) (0.159) (0.233)
QAnalist -0.0221 -0.038 -0.1663 0.1382 0.0096
(0.059) (0.125) (0.118) (0.089) (0.148)
MB -0.0087 0.0454 0.0306 -0.0898 -0.0316
(0.033) (0.042) (0.064) (0.055) (0.057)
LPAr 3.2295™" 2.8377" 475717 1.5637" 2.4274"
(1.058) (1.276) (1.456) (0.833) (1.298)
Prej -0.8796™ -0.1875 -0.7692 -0.9883 -2.0137
(0.384) (0.638) (0.694) (0.954) (1.590)
cov - - - - -
Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.0929 0.1532 0.1213 0.1897 0.1731
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™ , * é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com correcao robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelacéo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta = risco em
nivel de conta; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19; CRE = etapa de crescimento.

Na etapa de maturidade, a quantidade de PAA (QPAA) se mostrou significativa na
relagdo com o erro da previsdo dos analistas financeiros, a 5% no segundo e quarto trimestres
(t+2 e t+4). Na regressao de seis categorias, controles apresentou significancia na regressao
geral, a 10% e com sinal negativo como se esperava, assim como a de assuntos complexos,
significativa na regressdo geral, no segundo (t+2), terceiro (t+3) e quarto (t+4) trimestres.
Portanto, quando as empresas se encontram na fase da maturidade, ambas as categorias
contribuem para a reducgédo do erro da previsdo. Isso indica que o analista fez uma previséo
inicial e no decorrer dos trimestres, a partir dos seus erros, elaborou novas expectativas,
incorporando a elas diferentes critérios (Martinez, 2004), como os PAA, por exemplo.

Na regressdo de duas categorias, apenas risco em nivel de conta foi significativa, em 5%
e com sinal positivo no segundo trimestre (t+2) e negativa a 10% no terceiro trimestre (t+3). Os
coeficientes se mantiveram préximos de zero, portanto, ndo se pode afirmar que essa categoria
contribui para aumento ou reducao do erro da previsao, na etapa da maturidade

Ja a variavel de lucro por acéo realizado (LPAr) foi significativa na regressdo geral e
em todos os trimestres, positiva e com coeficientes mais distantes de zero, nas regressoes de
seis e de duas categorias. Portanto, o LPAr pode ter dispersado o modelo de previséo,
favorecendo o erro o que leva a crer que sozinha, ndo seria uma variavel adequada para o
analista. De acordo com Lima et al. (2015), a maturidade é a fase em que a administracdo atua

para melhorar a rentabilidade e eficiéncia operacional, entdo, se pode cogitar que o LPAr nao
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seja a melhor métrica para reduzir o erro tendo em vista que nédo reflete, diretamente, 0s
movimentos relacionados a esses objetivos pelos quais a administracéo trabalha.
Na Tabela 52 encontra-se o resultado da regressdo de dados em painel da etapa de

turbuléncia, contemplando as seis categorias da ACCA (2018), no Brasil.

Tabela 52
Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relacdo de PAA com o erro da previsado dos
analistas financeiros no Brasil (seis categorias)

ELPApP*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -5.3061 6.9223 -8.0226 -4.6768 -4.0981
(8.265) (8.911) (12.333) (9.758) (14.423)
QPAAs 0.4410™ 0.2128 0.7122 -0.0285 0.7754
(0.185) (0.279) (0.441) (0.475) (0.561)
Controles -0.0898 0.1282 -0.3064 0.4433 -0.6216
(0.275) (0.398) (0.602) (0.612) (0.512)
Passivos -0.3574 -0.1229 -0.2547 0.1006 -1.0229
(0.231) (0.475) (0.438) (0.425) (0.617)
Ativos -0.6443™" -0.3267 -0.9412™ -0.2644 -1.1585"
(0.221) (0.375) (0.454) (0.503) (0.627)
AsComp -0.3271 0.1455 -0.5885 -0.0459 -0.6235
(0.227) (0.313) (0.558) (0.416) (0.536)
AsEsp -0.4587 -0.6667 -0.7257 0.1844 -0.633
(0.338) (0.543) (0.503) (0.752) (0.808)
Impairments - - - - -
TUR 0.6945 1.9823™ 3.6028™ -2.1360™ 0.0243
(0.639) (0.692) (1.405) (1.012) (1.560)
TUR*QPAASs -0.2026 -0.7999 -1.6189 0.7951 -0.1176
(0.368) (0.567) (0.989) (0.585) (0.825)
TUR*Controles 1.2257 1.5544" 2.4738 -0.1962 4.6569™"
(0.942) (0.912) (1.826) (1.418) (1.763)
TUR*Passivos -0.5466 0.1101 -0.7472 -0.3481 -1.5321"
(0.388) (0.716) (1.154) (0.511) (0.914)
TUR*Ativos 0.0073 0.1672 1.0753 -0.3736 -0.3987
(0.501) (0.532) (1.061) (0.627) (0.905)
TUR*AsComp 0.3897 0.596 0.846 0.3706 1.7845
(0.535) (0.692) (1.266) (0.747) (1.419)
TUR*ASEsp -0.0706 -1.5923" -0.7616 1.8020" -0.9725
(0.592) (0.879) (1.027) (0.946) (1.477)
TUR*Impairments - - - - -
Ano*2016 -0.2439 -0.6863 0.2921 -0.5792 -0.3032
(0.230) (0.445) (0.458) (0.425) (0.392)
Ano*2017 0.0304 -0.3384 0.2965 0.058 -0.0507
(0.189) (0.336) (0.360) (0.356) (0.298)
Ano*2018 -0.0845 -0.9095™ 0.6180™ -0.3108 -0.1974
(0.188) (0.427) (0.283) (0.386) (0.354)
Ano*2019 0.0679 -0.1551 -0.0682 0.3631 -0.0453
(0.161) (0.155) (0.369) (0.237) (0.284)
Ano*2020 0.1129 -0.0154 0.9247™ -0.4932
(0.225) (0.367) (0.440) (0.378)
Ano*2021 - - - - -
TAM 0.1655 -0.3959 0.2996 0.1233 0.0574
(0.374) (0.413) (0.549) (0.462) (0.661)
Firm 0.2576 0.9501 -0.3862 0.4861 1.2567
(0.611) (0.600) (0.855) (0.895) (0.862)
ROA 0.2293™" -0.0325 -0.0207 0.5412™" 0.3979

(0.087) (0.255) (0.159) (0.160) (0.243)
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QAnalist 0.0016 0.0093 -0.0743 0.108 0.0665
(0.058) (0.114) (0.115) (0.091) (0.124)
MB -0.0115 0.0477 0.0301 -0.0917" -0.0428
(0.031) (0.040) (0.061) (0.050) (0.064)
LPAr 3.3188"" 3.7885™" 5.8314™" 2.2185™" 2.7288™
(1.096) (1.080) (1.200) (0.756) (1.151)
Prej -0.7699" 0.0169 -0.4778 -0.9883 -1.9862
(0.408) (0.563) (0.716) (0.979) (1.541)
cov - - - - -
Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.1065 0.1868 0.1797 0.2165 0.2659

Nota. Efeito fixo por setor.

Fkk Kk

, ~ € significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com correcdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; AsComp = assuntos complexos; AsEsp = assuntos especificos
do setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por agao real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19; TUR = etapa de turbuléncia.

A Tabela 53 apresenta a regressdo de dados em painel da etapa de turbuléncia,

contemplando as duas categorias da Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 53

Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relacdo de PAA com o erro da previsdo dos

analistas financeiros no Brasil (duas categorias)

ELPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -6.8779 8.4616 -14.1488 -4.2477 -13.3344
(8.301) (8.890) (11.313) (9.236) (15.272)
QPAAs 0.025 -0.0807 0.1747 -0.0876 -0.0303
(0.076) (0.135) (0.176) (0.169) (0.192)
REntidade 0.1417 0.6045™ -0.0023 0.1175 0.1545
(0.142) (0.247) (0.300) (0.231) (0.321)
RConta - - - - -
TUR 0.7536 1.2043™ 2.7397" -0.7928 0.4093
(0.615) (0.542) (1.188) (0.980) (1.128)
TUR*REntidade -0.1001 -0.9472™ -0.699 0.3846 1.078
(0.469) (0.442) (0.907) (0.644) (0.773)
TUR*RConta -0.1989 -0.2696 -1.0312™ 0.3816 -0.1613
(0.223) (0.175) (0.439) (0.271) (0.672)
Ano*2016 -0.1402 -0.4539 0.5868 -0.6093 -0.2135
(0.229) (0.444) (0.468) (0.425) (0.448)
Ano*2017 0.1261 -0.1783 0.5347 0.0508 0.0076
(0.193) (0.365) (0.378) (0.379) (0.343)
Ano*2018 -0.016 -0.8385" 0.8521" -0.3656 -0.1172
(0.192) (0.425) (0.296) (0.383) (0.400)
Ano0*2019 0.1269 -0.1341 0.0806 0.3481 0.028
(0.168) (0.170) (0.389) (0.231) (0.283)
Ano*2020 0.1414 -0.0943 0.9788™ -0.4917
(0.224) (0.363) (0.442) (0.354)
Ano*2021 - - - - -
TAM 0.2574 -0.4321 0.6317 0.1057 0.5289
(0.375) (0.405) (0.505) (0.428) (0.713)
Firm 0.0128 0.6303 -1.1532 0.4021 0.4372
(0.569) (0.631) (0.720) (0.679) (0.613)
ROA 0.2186™ -0.0559 -0.0504 0.5896™ 0.4325"
(0.085) (0.264) (0.159) (0.162) (0.233)
QAnalist -0.0146 -0.0311 -0.1581 0.1308 0.0471



141

(0.059) (0.120) (0.119) (0.089) (0.139)
MB -0.0089 0.0526 0.0286 -0.0844 -0.0222
(0.030) (0.040) (0.060) (0.053) (0.057)
LPAr 3.2313"™ 2.9475™ 4.8829"" 1.7384™ 2.4969™
(1.053) (1.264) (1.308) (0.816) (1.256)
Prej -0.8671™ -0.1217 -0.724 -0.9716 -1.9344
(0.378) (0.632) (0.673) (0.961) (1.554)
cov - - - - -
Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.0946 0.1603 0.1303 0.184 0.1832
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, ™ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com correcdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta = risco em
nivel de conta; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre 0 ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por agao real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19; TUR = etapa de turbuléncia.

De acordo com a Tabela 52, na etapa de turbuléncia a categoria controles € significativa
na relacdo com o erro da previsdo no primeiro e no quarto trimestres, com sinal positivo e
contrario ao esperado. Passivos € significativa apenas no quarto trimestre do ano (t+4), a 10%
e com sinal em linha com a expectativa (negativo). Assuntos especificos do setor também se
mostrou significativa, pela primeira vez dentre as categorias ja analisadas. E possivel que essas
duas categorias sejam as mais significativas para esta fase, por detalharem movimentos
relacionados a particularidades daquele tipo de negdcio e sobre formas de captacdo/liquidacéao
de recursos de terceiros, ja que o quarto estagio flutua de acordo com a capacidade produtiva,
entdo, quando se identificada a perda de interesse pela melhoria da capacidade produtiva, 0s
fluxos de caixa de financiamento e de investimento ficam negativos (Dickinson, 2011).

As duas categorias (Tabela 53), risco em nivel de entidade e risco em nivel de conta
apresentaram significancia na etapa de turbuléncia, o que ndo havia ocorrido ainda nas demais
categorias. Risco em nivel de entidade foi significativa no primeiro trimestre do ano (t+1) e
risco em nivel de conta teve sua significancia constatada no segundo trimestre (t+2). Em ambos
os casos o coeficiente foi negativo (-0,94 e -1,03, respectivamente) e em linha com o sinal
esperado, indicando que, quando segregados em duas categorias, na etapa de turbuléncia, 0s
PAA contribuem para reducdo do erro da previsdo. As variaveis de controle LPAr e ROA
novamente se mostraram significativas quanto ao erro da previsdo, na regressdo geral e nos
trimestres, mantendo seu sinal contrario ao esperado.

Na Tabela 54 encontra-se o resultado da regressdo de dados em painel da etapa de

declinio, contemplando as seis categorias da ACCA (2018), no Brasil.
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Efeito moderador da etapa de declinio na relagdo de PAA com o erro da previsdo dos
analistas financeiros no Brasil (seis categorias)

ELPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -8.1473 2.8229 -16.8318 -2.6197 -16.0939
(8.500) (9.708) (13.354) (9.929) (16.433)
QPAAs 0.4615™ 0.0753 0.475 0.2874 0.7027
(0.181) (0.237) (0.500) (0.411) (0.557)
Controles -0.1454 0.2251 -0.3277 0.0924 -0.3711
(0.270) (0.362) (0.607) (0.482) (0.524)
Passivos -0.4648™ -0.1638 -0.2316 -0.0053 -1.3329™
(0.234) (0.450) (0.472) (0.416) (0.648)
Ativos -0.7037"" -0.2328 -0.6924 -0.6697 -1.0901
(0.216) (0.339) (0.508) 0.477) (0.673)
AsComp -0.3384 0.245 -0.389 -0.2744 -0.5731
(0.222) (0.300) (0.598) (0.370) (0.515)
AsEsp -0.4968 -0.6366 -0.5641 -0.0088 -0.7735
(0.327) (0.480) (0.551) (0.713) (0.763)
Impairments - - - - -
DEC 2.4326™" -4.4700" 2.1936" 9.4765™" -1.5195
(0.591) (2.323) (1.259) (0.952) (1.279)
DEC*QPAAs 0.7886" 1.9790" 0.4175 0.3514 2.0524
(0.452) (1.144) (0.992) (0.712) (1.564)
DEC*Controles -1.2228"
(0.690)
DEC*Passivos -0.3712 -0.6872 0.1732 -1.9822™" -0.3982
(0.390) (0.742) (0.731) (0.562) (1.102)
DEC*Ativos -1.4319™ -2.6639" -0.6802 -1.3108 -3.7167"
(0.672) (1.581) (1.376) (0.901) (2.066)
DEC*AsComp -3.8198"™" 0.8306 -3.0208 -8.6325™" -1.9971
(1.026) (1.039) (1.955) (1.685) (3.205)
DEC*AsEsp -3.3832"™ -1.8715 -9.1374™ -1.3305
(1.379) (2.467) (1.963) (4.026)
DEC*Impairments - - - - -
Ano*2016 -0.1028 -0.6089 0.5896 -0.5051 -0.0284
(0.225) (0.464) (0.507) (0.394) (0.453)
Ano*2017 0.1168 -0.2881 0.4768 -0.0744 0.2249
(0.178) (0.359) (0.390) (0.326) (0.390)
Ano*2018 -0.0081 -0.7833" 0.8713"™" -0.4442 -0.0194
(0.182) (0.447) (0.301) (0.378) (0.395)
Ano*2019 0.0788 -0.1291 0.0305 0.2253 -0.0787
(0.163) (0.166) (0.389) (0.225) (0.281)
Ano*2020 0.1249 -0.037 0.9937™ -0.6142"
(0.230) (0.419) (0.473) (0.365)
Ano*2021 - - - - -
TAM 0.3171 -0.181 0.7617 0.0201 0.6925
(0.387) (0.446) (0.602) (0.465) (0.779)
Firm -0.12 0.7295 -1.0649 0.2927 -0.2725
(0.549) (0.512) (0.742) (0.833) (0.688)
ROA 0.2265™" -0.058 -0.0418 0.6541™" 0.3794
(0.086) (0.263) (0.186) (0.159) (0.240)
QAnalist -0.0192 0.0055 -0.1793 0.0843 0.0325
(0.057) (0.126) (0.116) (0.084) (0.137)
MB -0.0065 0.0418 0.0245 -0.0672 -0.0363
(0.034) (0.042) (0.066) (0.052) (0.064)
LPAr 3.2756™" 2.9237™ 4.8482"" 1.7899" 2.6155™
(1.083) (1.261) (1.622) (0.957) (1.282)
Prej -0.8114" -0.0888 -0.673 -0.7848 -2.0856
(0.417) (0.596) (0.784) (0.970) (1.554)
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cov - - - - -
Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.1028 0.1704 0.1122 0.2394 0.2166

Nota. Efeito fixo por setor.

Fkk Kk

, ~ € significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos

entre parénteses, com correcdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; AsComp = assuntos complexos; AsEsp = assuntos especificos
do setor; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-

19; DEC = etapa de declinio.

A Tabela 55 apresenta a regressao de dados em painel da etapa de declinio, contemplando

as duas categorias da Lennox et al. (2019) e Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 55

Efeito moderador da etapa de declinio na relacdo de PAA com o erro da previsdo dos

analistas financeiros no Brasil (duas categorias)

ELPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -6.6465 8.2334 -14.6274 -2.4517 -16.4023
(8.615) (9.770) (12.787) (9.469) (15.140)
QPAAs 0.0087 -0.095 0.0605 0.0089 -0.1276
(0.089) (0.130) (0.176) (0.152) (0.249)
REntidade 0.1542 0.5545™ 0.0496 0.0579 0.3054
(0.141) (0.222) (0.298) (0.213) (0.355)
RConta - - - - -
DEC 0.8726 -1.88 1.5565 6.9657" -2.3814
(1.059) (1.296) (1.329) (2.424) (1.637)
DEC*REntidade -0.7994
(0.699)
DEC*RConta -0.4495 0.4906 -0.573 -3.0403™ 1.0239™
(0.383) (0.448) (0.500) (1.073) (0.492)
Ano*2016 -0.1584 -0.5342 0.5631 -0.5841 -0.1519
(0.227) (0.451) (0.470) (0.409) (0.461)
Ano*2017 0.098 -0.2561 0.494 -0.049 0.1314
(0.193) (0.374) (0.388) (0.379) (0.388)
Ano*2018 -0.0296 -0.8618" 0.8824™" -0.4411 -0.0824
(0.195) (0.446) (0.310) (0.384) (0.392)
Ano*2019 0.1052 -0.1176 0.0646 0.2379 -0.0438
(0.165) (0.168) (0.395) (0.232) (0.253)
Ano*2020 0.1179 -0.1158 0.9770™ -0.544
(0.224) (0.390) (0.457) (0.351)
Ano*2021 - - - - -
TAM 0.2513 -0.4207 0.6643 0.0173 0.6994
(0.390) (0.444) (0.577) (0.439) (0.714)
Firm 0.0089 0.7901 -0.9606 0.2994 0.1047
(0.542) (0.594) (0.699) (0.682) (0.543)
ROA 0.2304™" -0.0608 -0.0386 0.6562""" 0.4185"
(0.083) (0.261) (0.174) (0.161) (0.235)
QAnalist -0.0253 -0.0305 -0.1925 0.1046 0.0278
(0.058) (0.122) (0.121) (0.085) (0.141)
MB -0.0089 0.0425 0.0228 -0.0736 -0.0277
(0.032) (0.041) (0.066) (0.053) (0.056)
LPAr 3.2250"" 2.8247™ 4.6251"" 1.6770" 2.5296™
(1.065) (1.290) (1.577) (0.873) (1.272)
Prej -0.8641™ -0.1926 -0.7289 -0.8272 -2.0166

cov

(0.387)

(0.637)

(0.703)

(0.964)

(1.570)
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Observagdes 1,392 315 381 389 307
Firmas 123 91 104 111 96
Adj. R-squared 0.0936 0.1557 0.0998 0.2061 0.1766

Fkk Kk

Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, ™ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos
entre parénteses, com correcdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelacdo e
heterocedasticidade. QPAA = quantidade de PAA; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta = risco em
nivel de conta; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de
analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-
19; DEC = etapa de declinio.

Na etapa de declinio, todas as categorias, com exce¢do de impairments, apresentaram
alguma significancia na regressdo geral ou nos trimestres. A categoria controles apresentou
significancia na regresséo geral, a 10% e passivos foi significativa no terceiro trimestre (t+3),
a 1%. Ativos foi significativa na regressdo geral, no primeiro (t+1) e no quarto trimestres (t+4),
com percentuais distintos. Assuntos complexos e assuntos especificos do setor foram relevantes
na regressdo geral e no terceiro rimestre (t+3). Todas as significancias apresentaram sinal
negativo, indicando que contribuem nesta etapa, para reducgéo do erro da previséo dos analistas.
Na regressdo de duas categorias, somente os PAA segregados em risco em nivel de conta de
mostratam relevantes para reducdo do erro, no terceiro trimestre do ano (t+3).

Tendo em vista que o declinio é uma etapa de consideravel inseguranca para 0 mercado
(Dickinson, 2011), em que o0s incentivos para manuten¢do dos investimentos sdo reduzidos
(Costa, 2015), os PAA comprovaram serem relevantes para a reducdo do erro, muito
provavelmente por agregarem informacdes ao modelo ou por serem vistos como definido por
Brown et al. (2016), como alertas aos investidores.

Acompanhando as constatacdes das etapas anteriores, o retorno sobre o ativo (ROA) e
lucro por acéo realizado (LPAr) se mostraram variaveis significativas na relacdo, apesar de seu
sinal ser contrario ao esperado, indicando ndo reducéo do erro da previsdo dos analistas.

Adicionalmente, analisou-se a regressao de dados em painel contemplando o efeito da
progressdo da etapa do ciclo de vida na relagéo entre os PAA e o erro da previsao de lucro por
acdo dos analistas financeiros, considerando as seis categorias de ACCA (2018), no Brasil,

conforme a Tabela 56.

Tabela 56

Relacédo de PAA com o erro da previsdo na progressao da etapa do ciclo de vida da firma no
Brasil (seis categorias)

ELPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -8.8414 (9.164)| 11.7929 (13.036)|-17.5526 (23.174)| -27.5339 (23.362)| 18.9855 (43.923)
QPAAs 0.2675 (0.272)| -0.3248 (0.460) | -0.7528 (0.738) | 1.8061™ (0.881) | 0.7178 (0.579)
Controles 0.8485 (0.788)| 2.2217" (1.288) | -0.4741 (1.832) | 1.5217 (1.360) | -2.8866" (1.637)
Passivos -0.1217 (0.449)| 1.2607° (0.682) | 1.291  (1.066) | -1.5205 (0.957) |-1.6730" (0.963)
Ativos -0.9858" (0.507)| 0.0915 (0.774) | 1.3566 (0.887) | -2.9092" (1.221) |-2.5097" (1.306)
AsComp 0.1559 (0.353)| 1.0994 (0.765) | 1.7836™ (0.820) | -1.8819™ (0.942) | -0.6827 (0.665)
AsEsp -0.4353 (0.650)| -0.4259 (1.015) | 1.5599™ (0.767) | -2.0587 (1.599) | -0.9543 (0.653)
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Impairments - - - - - - - - - -
Progrediu -0.1592 (0.453)| -0.1161 (0.660) | 1.4619" (0.868) | -1.3514 (0.915) | -0.3165 (1.028)
Progrediu*QPAAs 0.3485 (0.316)| 1.0609" (0.598) | -0.4895 (0.591) | 0.8561  (0.695) | 0.6214 (0.646)
Progrediu*Controles [-1.6163" (0.723)| -2.5211 (1.553) | 3.1443 (2.537) | -4.1223" (1.738) | -1.4712 (1.408)
Progrediu*Passivos | -0.2374 (0.397)|-1.6142" (0.713) | -0.5006 (0.850) | 0.1459  (0.710) | 0.1075 (0.579)

Progrediu*Ativos 0.261 (0.488)| -0.4763 (0.749) | 1.2244 (0.811) | 0.0218  (1.035) | -0.4401 (0.899)
Progrediu*AsComp | -0.3761 (0.324)| -1.1499 (0.728) | -0.6588 (0.754) | -0.1178 (0.912) | -0.4161 (0.640)
Progrediu*AsEsp -0.0473 (0.319)| -0.7992 (0.581) | -0.4582 (0.592) | -0.0251 (0.946) | -0.0263 (0.503)
Progrediu*Impairments - - - - - - - - - -
Ano*2016 - - - - - - - - - -
Ano*2017 0.0975 (0.373)| -0.0272 (0.419) | -0.9983 (0.886) | 1.0179  (0.701) | 1.1044* (0.591)
Ano*2018 -0.1491 (0.320)| -1.3783" (0.804) | 0.0526 (0.551) | 0.0686 (0.603) | 0.097  (0.641)
Ano*2019 0.1241 (0.227)| -0.2893 (0.236) | -0.6872 (0.675) | 0.8447** (0.411) | 0.087 (0.211)
An0*2020 0.2855 (0.308)| -0.7964 (0.752) | 0.281  (0.529) | 1.4500™ (0.708) -
Ano*2021 - - - - - - - - - -
TAM 0.3508 (0.473)| -0.5191 (0.612) | 0.9166 (1.154) | 1.1767 (1.075) | -0.8285 (2.020)
Firm -0.2947 (1.484) - |-6.2145" (2.783) - -
ROA -0.0038 (0.139)|-0.8036™ (0.334) | 0.6837* (0.355) | 0.0372  (0.208) | -0.3382 (0.483)
QAnalist 0.0107 (0.107)|-0.3354™* (0.122) | -0.0148 (0.341) | 0.0375 (0.219) | -0.3137 (0.335)
MB 0.0082 (0.056)| 0.0931 (0.102) | 0.1596" (0.083) | -0.2763" (0.126) | -0.0225 (0.089)
LPAr 7.4702"" (1.776)| 5.9956™" (1.734) | 2.6697 (4.213) |14.3557™" (4.035) [8.2273"" (2.924)
Prej -1.0948 (0.821)| -0.3372 (0.430) | 0.0928 (1.253) | -4.0033 (2.449) | -1.7227 (1.576)
Ccov - - - - - - - - - -
Observacoes 528 126 142 151 109
Firmas 81 60 69 75 62

Adj. R-squared 0.1984 0.486 0.3987 0.5399 0.6079
Nota. Efeito fixo por setor. ™, **, * é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre parénteses,

com corregdo robusta de cluster para corregdo de problemas de autocorrelagéo e heterocedasticidade. QPAA = gquantidade
de PAA; AsComp = assuntos complexos; AsEsp = assuntos especificos do setor; NASC = nascimento; CRE =
crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio; TAM = tamanho da companhia; Firm =
big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por acdo
real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19

Constatou-se, por meio da Tabela 56, que quando a etapa do ciclo de vida da firma
progride, nas empresas brasileiras, a quantidade de PAA (QPAA) reportados apresenta
significancia na regressdo geral, em 10%, com sinal positivo na relacdo com o erro da previsdo
de lucro por acdo dos analistas financeiros, sendo contrario a expectativa, no primeiro trimestre
(t+1). Neste caso, o coeficiente se distanciou de zero (1,06) e é possivel que em t+1, a
quantidade de PAA ndo reduza o erro da previsdo, como esperado, em funcao de a divulgagéo
do RAI poder ser realizada até trés meses apds o fim do exercicio. Para as empresas que
divulgam seus resultados anuais mais proximo do fim do prazo, é possivel que os analistas ndo
tenham tempo habil de utilizar essas informac6es no modelo de previsdo do primeiro trimestre
(t+1), a ponto de reduzir o seu erro de estimativa do lucro por acao.

Das seis categorias analisadas, controles apresentou significancia na regressao geral, em
5%, com sinal negativo, e conforme o esperado. Esta variavel foi significativa também no
terceiro trimestres (t+3), com 0 mesmo sinal. A categoria passivos apresentou significancia no
segundo trimestre (t+2) a 5%, assim como assuntos especificos do setor, com sinal negativo
(esperado). Apesar de a quantidade de PAA ndo ter comprovado a relagdo esperada, alguns
assuntos reportados pelo auditor, quando categorizados em 6 itens, auxiliaram na reducdo do

erro da previsao de lucro por agéo, quando ocorreu progressao da etapa do ciclo de vida.
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A variavel de controle lucro por acéo realizado (LPAr) apresentou significancia a 1%
na regresséo geral, no primeiro (t+1), terceiro (t+3) e quarto trimestres (t+4), com sinal positivo
e contrario ao esperado para a relacdo com o erro da previsdo de lucro por acao. A variavel
quantidade de analistas (QAnalist) foi significativa a 1% no primeiro trimestre (t+1), com sinal
negativo e contrario ao esperado. As duas varidveis ndo se mostraram como redutoras do erro
da previséo, quando ocorre a progresséo da etapa do ciclo.

A Tabela 57 apresenta a regressdo de dados em painel contemplando o efeito da
progressao da etapa do ciclo de vida na relagédo entre os PAA e o erro da previsao de lucro por
acao dos analistas financeiros, considerando as duas categorias de Lennox et al. (2019) e Sierra-
Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 57
Relacdo de PAA com o erro da previsdo na progressao da etapa do ciclo de vida da firma
no Brasil (duas categorias)

ELPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -17.5103 (11.258)| 7.269 (19.006)| -15.7824 (21.257)| -36.3735 (29.917)(-11.6924 (43.757)
QPAAs -0.0254 (0.197) | -0.0341 (0.335) | 0.6289  (0.382) | -0.1224  (0.490) |-0.7239" (0.397)
REntidade 0.5996™ (0.287) | 1.1910™ (0.515) | -0.0648 (0.514) | 0.7326  (0.681) | 1.0112" (0.562)
RConta - - - - - - - - - -
Progrediu 0.0615 (0.408) | 0.539 (0.704) | 0.7546 (0.855) | -1.096  (0.756) | -0.0059 (0.987)

Progrediu*REntidade | -0.4114 (0.301) | -0.839 (0.610) | -0.9295 (0.723) | -0.1654 (0.673) | -0.5562 (0.489)
Progrediu*RConta | 0.2029 (0.162) | 0.1087 (0.260) | -0.1288 (0.301) | 0.7412™ (0.299) | 0.3052 (0.386)
Ano*2016 - - - - - - - - - -
An0*2017 01549 (0.417) | 0.3642 (0.589) | -0.909  (0.617) | 1.0902  (0.835) | 0.3965 (0.543)

Ano*2018 -0.0528 (0.446) | -0.9068 (1.009) | 0.2698 (0.532) | 0.1459  (0.799) | 0.0634 (0.802)
Ano*2019 0.1274 (0.251) | -0.2262 (0.326) | -0.7073  (0.695) 0.745 (0.550) | -0.0182 (0.265)
An0*2020 0.3824 (0.342) | -0.6391 (0.804) | 0.5459  (0.644) | 1.2487  (0.770) -
Ano0*2021 - - - - - - - - - -
TAM 0.8309 (0.559) | -0.3147 (0.887) | 0.8125 (1.053) | 1.6061  (1.375) | 0.5984 (2.029)
Firm -2.0635™ (1.021) - |-5.8785™" (2.180) - -
ROA 0.023  (0.164) |-0.7290™ (0.291) | 0.6520* (0.384) | -0.0407 (0.276) | -0.2478 (0.544)
QAnalist 0.0042 (0.105) |-0.3721™ (0.144) | -0.1079 (0.381) | 0.0547 (0.217) | -0.2564 (0.237)
MB 0.0192 (0.053) | 0.1518™ (0.075) 0.112 (0.072) | -0.1697 (0.108) | 0.063 (0.106)
LPAr 7.4641™" (1.785) 6.7154™" (2.198) | 4.4516  (3.837) |14.5955™" (5.059) | 7.9053™ (3.510)
Prej -1.1151 (0.815) | -0.0464 (0.612) | -0.059 (0.838) | -3.8423 (2.425) | -1.4416 (0.970)
cov - - - - - - - - - -
Observacoes 528 126 142 151 109
Firmas 81 60 69 75 62

Adj. R-squared 0.1791 0.3722 0.2762 0.3942 0.3984
Nota. Efeito fixo por setor. ™™, ™, * é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre

parénteses, com correcdo robusta de cluster para corre¢do de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade.
QPAA = quantidade de PAA; RConta = risco em nivel da conta; REntidade = risco em nivel da entidade; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio; TAM = tamanho da
companhia; Firm = big four; ROA = retorno sobre o0 ativo; QAnalist = n® de analistas; MB = market to book; LPAr
= lucro por acdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19.

Na regressdao com duas categorias, verificou-se que risco em nivel da conta (RConta) se
mostrou positivo (ao contrario do esperado) e significativo no terceiro trimestre (t+3), em 5%,

na relacdo com o erro da previsdo dos analistas, quando ocorre a progressao do ciclo de vida da

firma. Nos demais periodos analisados, assim como na regressdo geral, ndo se constatou
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significancia para essa varidvel e nem para risco em nivel de entidade (REntidade). Portanto,
qguando segregados 0s assuntos em duas categorias, ndo se pode observar reducgéo do erro da
previsdo, apesar, de o coeficiente ser proximo de zero nas duas categorias, indicando que essa
reducao que nao existiu, também nao interfere significativamente de forma contraria.

A variavel de controle lucro por acdo realizado (LPAr), na progressao do ciclo de vida,
foi significativa na relagdo com o erro da previséo de lucro por a¢do, na regressao geral e nos
trimestres (exceto no terceiro), em 1% e com sinal positivo (contrario ao esperado) assim como
a variavel market to book (MB), significativa em 5% no primeiro trimestre (t+1), com sinal
positivo e contrario a expectativa. A varidvel LPAr apresentou coeficientes distanciados de zero,
por isso, é possivel inferir que, quando ocorre a progressao do ciclo de vida, o lucro por acéo
realizado pode contribuir para a dispersdo do modelo de previsao, favorecendo um maior erro.
Talvez esse comportamento seja percebido porque, quando ocorre a progressao do ciclo, o lucro
por acdo que vinha sendo apresentado, sofre interferéncias de um novo ciclo, o qual tem
caracteristicas e desafios diferentes. Ou seja, o histérico de um lucro por acédo, sozinho, pode
ndo ser uma boa opc¢do para o analista utilizar no seu modelo, visando reduzir erro, quando a
empresa progride para um novo cenario, uma outra etapa do ciclo de vida.

A variavel retorno sobre o ativo (ROA) apresentou significancia positiva a 5% e
coeficiente positivo no primeiro trimestre (t+1), e negativo (esperado) significativo em 10% no
segundo trimestre (t+2). Somente a varidvel de controle Firm apresentou significancia na
regressao geral, em 5% e com sinal negativo, conforme era esperado. Desta forma, apenas ROA
e a Firma auditora ser big four ou ndo, parecem reduzir o erro da previsao dos analistas.

A Tabela 58 elucida o efeito da regresséo da etapa do ciclo de vida na relacéo entre os
PAA e o erro da previsdo de lucro por acdo dos analistas financeiros, considerando as seis
categorias de ACCA (2018) a Tabela 57 as duas categorias de Lennox et al. (2019) e Sierra-
Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 58
Relacdo de PAA com o erro da previsdo na regressado da etapa do ciclo de vida da firma
no Brasil (seis categorias)

ELPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -9.0006 (9.175)| 11.6768 (13.221)(-16.0907 (23.098)| -28.8853 (23.378)| 18.669 (44.072)
QPAAs 0.6160" (0.315)| 0.736  (0.627) | -1.2423 (0.871) | 2.6622" (1.018) | 1.3392™" (0.458)
Controles -0.7678 (0.678)| -0.2994 (0.781) | 2.6702 (1.703) | -2.6006 (1.915) |-4.3578™" (1.550)
Passivos -0.3592 (0.388)| -0.3535 (0.440) | 0.7903 (1.451) | -1.3747" (0.752) |-1.5655" (0.693)
Ativos -0.7248" (0.419)| -0.3848 (0.609) | 2.5810" (1.076) |-2.8874™" (1.088) |-2.9499™" (0.827)
AsComp -0.2202 (0.383)| -0.0506 (0.568) | 1.1248 (1.126) | -1.9997"" (0.970) |-1.0989™ (0.548)
AsEsp -0.4826 (0.547)| -1.225 (1.099) | 1.1016 (0.950) | -2.0838 (1.498) | -0.9805 (0.684)
Impairments - - - - - - - - - -
Regrediu 0.1592 (0.453)| 0.1161 (0.660) |-1.4619" (0.868) | 1.3514 (0.915) | 0.3165 (1.028)
Regrediu*QPAAs -0.3485 (0.316)| -1.0609" (0.598) | 0.4895 (0.591) | -0.8561 (0.695) | -0.6214 (0.646)
Regrediu*Controles | 1.6163™ (0.723)| 2.5211 (1.553) | -3.1443 (2.537) | 4.1223™ (1.738) | 1.4712 (1.408)
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Regrediu*Passivos 0.2374 (0.397)| 1.6142™ (0.713) | 0.5006 (0.850) | -0.1459 (0.710) | -0.1075 (0.579)
Regrediu*Ativos -0.261 (0.488)| 0.4763 (0.749) | -1.2244 (0.811) | -0.0218 (1.035) | 0.4401 (0.899)
Regrediu*AsComp 0.3761 (0.324)| 1.1499 (0.728) | 0.6588 (0.754) | 0.1178 (0.912) | 0.4161 (0.640)
Regrediu*AsEsp 0.0473 (0.319)| 0.7992 (0.581) | 0.4582 (0.592) | 0.0251 (0.946) | 0.0263 (0.503)
Regrediu*Impairments - - - - - - - - - -
Ano*2016 - - - - - - - - - -
Ano*2017 0.0975 (0.373)| -0.0272 (0.419) | -0.9983 (0.886) | 1.0179 (0.701) | 1.1044* (0.591)
Ano*2018 -0.1491 (0.320)| -1.3783" (0.804) | 0.0526 (0.551) | 0.0686 (0.603) | 0.097  (0.641)
An0*2019 0.1241 (0.227)| -0.2893 (0.236) | -0.6872 (0.675) | 0.8447" (0.411) | 0.087  (0.211)
An0*2020 0.2855 (0.308)| -0.7964 (0.752) | 0.281  (0.529) | 1.4500" (0.708) -
Ano*2021 - - - - - - - - - -
TAM 0.3508 (0.473)| -0.5191 (0.612) | 0.9166 (1.154) | 1.1767 (1.075) | -0.8285 (2.020)
Firm -0.2947 (1.484) - |-6.2145™ (2.783) - -
ROA -0.0038 (0.139)-0.8036™ (0.334) | 0.6837" (0.355) | 0.0372 (0.208) | -0.3382 (0.483)
QAnalist 0.0107 (0.107)|-0.3354™ (0.122) | -0.0148 (0.341) | 0.0375 (0.219) | -0.3137 (0.335)
MB 0.0082 (0.056)| 0.0931 (0.102) | 0.1596* (0.083) | -0.2763" (0.126) | -0.0225 (0.089)
LPAr 7.4702° (1.776)| 5.9956™" (1.734) | 2.6697 (4.213) |14.3557™ (4.035) | 8.2273"™ (2.924)
Prej -1.0948 (0.821)| -0.3372 (0.430) | 0.0928 (1.253) | -4.0033 (2.449) | -1.7227 (1.576)
cov - - - - - - - - - -
Observacoes 528 126 142 151 109
Firmas 81 60 69 75 62

Adj. R-squared 0.1984 0.486 0.3987 0.5399 0.6079
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, * é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre parénteses,

com corregdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelacdo e heterocedasticidade. QPAA = quantidade
de PAA; AsComp = assuntos complexos; AsEsp = assuntos especificos do setor; NASC = nascimento; CRE =
crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio; TAM = tamanho da companhia; Firm =
big four; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por agéo
real; Prej = prejuizo no periodo anterior; Cov = Covid-19.

Por meio da Tabela 58, identificou-se que quando ocorre regressdo da etapa do ciclo
de vida, a variavel quantidade de PAA (QPAA) é significativa para a relacdo com o erro da
previsdo de lucro por acdo, somente no primeiro trimestre, a 10% e com sinal negativo
(conforme o esperado). A firma de auditoria (Firm) se mostrou relevante em 5% no segundo
trimestre (t+2) apenas, com sinal positivo e contrario ao esperado. Neste caso, o0 coeficiente
se distanciou consideravelmente de zero (6,21), e uma explicacdo possivel é que quando a
empresa regride de etapa, a qualidade do trabalho do auditor também seja colocada a prova,
principalmente, se nos resultados trimestrais sele perceber que, a regressdo do ciclo foi
motivado por algum tema relevante e que ndo foi reportado pelo auditor.

Das seis categorias analisadas, constatou-se significancia em controles, na regressao
geral e no terceiro trimestre (t+3) a 5% e com sinal positivo (contrario ao esperado). A variavel
passivos também foi significativa e positiva a 5% no primeiro trimestre (t+1), contrariando o
sinal esperado. A variavel de controle lucro por acdo realizado (LPAr) apresentou
significancia em todas as analises (exceto no segundo trimestre, t+2). A regressao foi
significativa em 1% e com sinal positivo, contrario ao esperado.

A gquantidade de analistas que realizou previsdes (QAnalist) e o retorno sobre o ativo

(ROA) apresentaram significancia no primeiro trimestre (t+1), com sinal negativo, tal qual se
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esperava, respectivamente a 1% e 5%, logo contribuindo para a redugédo do erro da previséo
dos analistas, assim como a quantidade de PAA e firma de auditoria.

A Tabela 59 apresenta a regressdo de dados em painel contemplando o efeito da
regressdo da etapa do ciclo de vida na relacéo entre os PAA e a acuracia da previséo de lucro
por acdo dos analistas financeiros, considerando as duas categorias de Lennox et al. (2019) e
Sierra-Garcia et al. (2019), no Brasil.

Tabela 59
Relacéo de PAA com o erro da previsdo na regressio da etapa do ciclo de vida da firma no

Brasil (duas categorias)

ELPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -17.4488 (11.250)| 7.808 (19.103)| -15.0278 (21.163)| -37.4695 (29.999)|-11.6983 (44.235)
QPAAs 0.1775 (0.147) | 0.0746 (0.327) | 0.5001 (0.367) | 0.6188 (0.511) | -0.4187 (0.266)
REntidade -0.0146 (0.285) | 0.2432 (0.530) | -0.8655 (0.555) | -0.174  (0.799) | 0.1497 (0.440)
RConta - - - - - - - - - -
Regrediu -0.0615 (0.408) | -0.539 (0.704) | -0.7546 (0.855) | 1.096  (0.756) | 0.0059 (0.987)
Regrediu*REntidade 0.4114 (0.301) | 0.839 (0.610) | 0.9295 (0.723) | 0.1654 (0.673) | 0.5562 (0.489)
Regrediu*RConta -0.2029 (0.162) | -0.1087 (0.260) | 0.1288 (0.301) | -0.7412™ (0.299) | -0.3052 (0.386)
Ano0*2016 - - - - - - - - - -
Ano*2017 0.1549 (0.417) | 0.3642 (0.589) | -0.909 (0.617) | 1.0902 (0.835) | 0.3965 (0.543)
Ano*2018 -0.0528 (0.446) | -0.9068 (1.009) | 0.2698 (0.532) | 0.1459 (0.799) | 0.0634 (0.802)
Ano*2019 0.1274 (0.251) | -0.2262 (0.326) | -0.7073 (0.695) | 0.745  (0.550) | -0.0182 (0.265)
An0*2020 03824 (0.342) | -0.6391 (0.804) | 0.5459 (0.644) | 1.2487 (0.770) -
Ano*2021 - - - - - - - - - -
TAM 0.8309 (0.559) | -0.3147 (0.887) | 0.8125 (1.053) | 1.6061 (1.375) | 0.5984 (2.029)
Firm -2.0635™ (1.021) - |-5.8785™ (2.180) - -
ROA 0.023  (0.164) |-0.7290™ (0.291) | 0.6520" (0.384) | -0.0407 (0.276) | -0.2478 (0.544)
QAnalist 0.0042 (0.105) [-0.3721™ (0.144) | -0.1079 (0.381) | 0.0547 (0.217) | -0.2564 (0.237)
MB 00192 (0.053) | 0.1518™ (0.075) | 0.112  (0.072) | -0.1697 (0.108) | 0.063 (0.106)
LPAr 7.4641" (1.785) |6.7154™ (2.198) | 4.4516 (3.837) |14.5955™ (5.059) |7.9053™ (3.510)
Prej -1.1151 (0.815) | -0.0464 (0.612) | -0.059 (0.838) | -3.8423 (2.425) | -1.4416 (0.970)
cov - - - - - - - - - -
Obs. 528 126 142 151 109
Firmas 81 60 69 75 62
Adj. R-squared 0.1791 0.3722 0.2762 0.3942 0.3984
Nota. Efeito fixo por setor. ™, **, * é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre parénteses,

com corregdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade. QPAA = quantidade de
PAA; RConta = risco em nivel da conta; REntidade = risco em nivel da entidade; NASC = nascimento; CRE = crescimento;
MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four; ROA = retorno
sobre o ativo; QAnalist = n® de analistas; MB = market to book; LPAr = lucro por agdo real; Prej = prejuizo no periodo anterior;
Cov = Covid-19.

Com base da Tabela 59, verificou-se que a regressao da etapa do ciclo de vida ndo tem
influéncia significativa com o erro da previsdo dos analistas financeiros, a nivel geral e nem
trimestral para Portugal. Quando ocorre regresséo da etapa do ciclo de vida, identificou-se uma
Unica significancia das categorias dos PAA, risco em nivel de conta (RConta) no terceiro
trimestre (t+3) e com sinal negativo, conforme expectativa.

Nas varidveis de controle, apenas firma de auditoria (Firm) foi significativa a 5%
(negativo e conforme esperado) na regresséo geral. A quantidade de analistas (QAnalist) foi
significativa no primeiro trimestre, a 5% e com sinal negativo, em linha com o esperado,

novamente comprovando a influéncia constatada na regressdo para seis categorias).
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4.5 HIPOTESES DO ESTUDO E PRINCIPAIS CONSTATACOES SOBRE PORTUGAL

Considerando os resultados auferidos, elaborou-se sintese das hipdteses do estudo
(Tabela 60), a qual aborda os produtos da analise das regressdes de dados em painel a méedia
(OLS), assim como da regressdo quantilica, elucidando o comportamento de cada uma das
etapas do ciclo de vida da firma nas relagdes investigadas. As tabelas da regressdo quantilica
estdo evidenciadas no Apéndice E e as regressdes multiplas de Portugal constam no
Apéndice H.

As tabelas com o resultado da regressdo quantilica do Brasil, quando ocorre
progressdo do ciclo de vida constam no Apéndice F e as de regressdo do ciclo de vida no
Apéndice G. Ja Portugal, por se tratar de uma amostra muito pequena, ndo foi possivel gerar

resultados para progressdo ou regressao da etapa do ciclo de vida.

Tabela 60
Sintese das Hipoteses do Estudo

Brasil Portugal

Hipotese Regressdo| Sinal Seis Duas Seis Duas
Esperado | Categorias | Categorias | Categorias | Categorias

NASC + A X - -
CRE +
MAT +
TUR -
DEC -
Cada etapa do ciclo de vida da firma PROG -
influencia de forma positiva (negativa) a REG -
relacio dos PAA com o consenso da NASC +
previséo dos analistas financeiros. CRE +

MAT +
TUR -
DEC -
PROG +
REG -
NASC | +/-
CRE +
MAT +
TUR -
DEC -
Cada etapa do ciclo de vida da firma PROG
influencia de forma positiva (negativa) a REG -
relacdo dos PAA com a acurécia da previsdo NASC | +/-
dos analistas. CRE +
MAT +
TUR -
DEC -
PROG -
REG -

~

> | B>
> | B>

OoLS

H

[

BB B [ X|X|B BB

Quantilica

AR

OLS

> (BB | X >

H2

Quantilica

BB ||| B>




151

NASC +/-
CRE -
MAT
TUR

+
Cada etapa do ciclo de vida da firma DEC +
influencia de forma positiva (negativa) a| |PROG| +
relacdo dos PAA com o erro da previsdo dos REG -
analistas. NASC| +/-
CRE -
MAT -
TUR
DEC
PROG
REG + A X - -
Nota. V e X correspondem a “Comprova o sinal esperado” e “Nzo comprova o sinal esperado”, respectivamente.
A evidencia quando ndo houve um padrdo de sinais. Em caso de omissdo de variavel ou de varidvel ndo
significativa utilizou-se “-*“. NASC = nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia;
DEC = declinio; PROG = progrediu; REG = regrediu.

OoLS

H

w

Quantilica

BB | X[ B BB B

+ |+ |+

A Tabela 60 evidencia que ndo é possivel confirmar ou desconsiderar as hipoteses 1, 2
e 3, tendo em vista que em varias etapas do ciclo de vida ndo houve um padréo de sinais em
ambos o0s paises, casos em que se utilizou o simbolo “A” para demonstrar. Por outro lado, para
o0 Brasil, na andlise da Hipotese 1 foi possivel comprovar o sinal esperado para a etapa de
crescimento, quando segregados os PAA em duas categorias e na etapa da maturidade, na
regressao de seis categorias, assim como no estudo de Oliveira e Girdo (2016). A contribuicao
positiva do ciclo de maturidade para o consenso encontra justificativa na defini¢do de Dickinson
(2011) de que nesta etapa, as empresas possuem resultados mais estaveis e isso favorece a
previsdo dos analistas. Em Portugal, ndo houveram sinais confirmados ao longo das etapas do
ciclo, apenas observou-se que no crescimento e maturidade, houveram significancias mas, sem
um pradréo de sinais (Apéndice H). Verificou-se ainda que, quando ocorre progressdo da etapa
do ciclo de vida da firma, os PAA contribuem com a previséo dos analistas, quando segregados
em duas categorias. Ja na regressdo da fase do ciclo, tanto em seis, quanto em duas categorias,
0s PAA apresentaram sinal contrario a expectativa para a previsao (negativo).

A Hipdtese 2, na anélise da acuracia da previsdo, se confirmou para as etapas da
maturidade e do declinio, na regressdo de duas categorias. No Brasil, a etapa de crescimento e
em Portugal a etapa de turbuléncia apresentaram sinais contrarios ao esperado, ndo confirmando
gue os PAA contribuem para a previsdo da acuracia da previsao dos analistas financeiros. Além
das caracteristicas de cada fase do ciclo de vida, no entendimento de Costa (2015), nas etapas
de turbuléncia e declinio ocorre a reducdo dos investimentos nas empresas por parte dos

investidores e isso também prejudica a previsibilidade dos analistas.
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Ja a Hipdtese 3, de que os PAA contribuem com o erro da previsédo, foi confirmada no
Brasil quando ocorre a progressao ou regressdo da etapa do ciclo de vida, quando segregados
em seis categorias. Em Portugal, as duas categorias de PAA auxiliam na reducdo do erro da
previsdo na etapa de crescimento.

As seis categorias para empresas brasileiras, na regressao OLS das etapas de turbuléncia
e declinio, ndo apresentaram padrdo de sinais, portanto, ndo se pode aceitar e nem rejeitar as
Hipdteses 1, 2 e 3. As seis categorias de PAA reportados por empresas portuguesas, nas etapas
de crescimento e maturidade apresentaram sinais positivos e negativos nas regressdes OLS e
quantilica, impedindo também a confirmacédo das Hipdteses 1, 2 e 3. A influéncia negativa da
etapa de crescimento também foi constatada por Oliveira e Girdo (2016) pois, nessa fase
Dickinson (2011) indica que as empresas adotam uma postura de implantacdo de novos
produtos no mercado e contratam funcionarios mais qualificados, portanto, esse processo tende

a prejudicar a acurécia da previsao.
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5 CONCLUSOES

Neste capitulo séo evidenciados os resultados e consideragdes gerais, a contribuicao do

estudo de forma prética e para a teoria e as sugestdes de estudos futuros.

5.1 RESULTADOS E CONSIDERACOES GERAIS

O objetivo geral desta pesquisa foi analisar o efeito moderador do ciclo de vida da firma
na relacdo dos Principais Assuntos de Auditoria reportados no Relatério de Auditoria
Independente, no periodo de 2016 a 2021, das empresas listadas na B3 — Brasil Bolsa Balcéo e
na Euronext Lisbon, com a previsao dos analistas financeiros.

Verificou-se que a média de PAA reportados por empresa no Brasil foi de 2,5 e em
Portugal 3. Esse resultado estd em linha Venturini (2020) que observou média 2,9 PAA por
empresa brasileira. Em todos os setores brasileiros foram reportados PAA, ao menos em algum
dos anos da amostra, enquanto que, em Portugal, 9 de 19 setores ndo tiveram nenhum PAA
reportado para o periodo avaliado. Para além deste achado, Pereira (2019) constatou que, em
Portugal, em meédia, sdo relatados entre 3 e 4 PAA, ou seja, também denotou medias variadas
entre os setores analisados. Desta forma, conclui-se que as médias de PAA reportados pelos
auditores estdo em linha com as médias comprovadas em outros estudos, tanto para as empresas
brasileiras, quanto portuguesas.

Em relacéo as seis categorias (ACCA, 2018), no Brasil, a de assuntos complexos teve a
maior quantidade de PAA reportados (Tabela 7), totalizando 1.315 e a com menos reporte foi
de assuntos especificos do setor, com 52 PAA. Em Portugal, (Tabela 8) o maior nimero de
PAA reportado foi na categoria impairment, totalizando 226 e a menor quantidade, assim como
no Brasil, foi na categoria de assuntos especificos do setor, com 12 PAA. Assim, notou-se
significativa diferenca entre as categorias com maior e menor quantidade reportada. E
compreensivel que nos dois paises 0 menor numero de PAA tenha sido na categoria de assuntos
especificos do setor, visto que s6 sdo coletados em empresas de segmentos tais como de
concessao por exemplo, enquanto as demais categorias sdo coletadas em todos os segmentos,
inclusive nestes. Em relacdo a categoria de impairment ter apresentado o maior nimero em
Portugal, é justificavel tendo em vista que essa categoria trata de estimativas, que de acordo
com Wisnik (2018), requerem um processo maior de avaliacdo por ndo serem mensuradas com
previsao, o que adere a elas uma natureza de incerteza que pode gerar distor¢oes relevantes nas

demonstracdes contabeis.



154

Ap0s a implementacdo da secdo de PAA, o Ibracon monitorou o reporte de 2016 e 2017,
observando a diferenga nas médias de PAA dos setores da B3, tal qual Pereira (2019) para
empresas portuguesas. A partir das médias verificadas neste estudo, de 2016 a 2021,
compreende-se seguir existindo consideravel diferenca no niumero de reporte dos segmentos. A
partir disso, considera-se que existem segmentos que para os auditores apresentam maior risco
ou demandam de mais procedimentos para prover a seguranga necessaria para emissao da sua
opinido, portanto, cabe a inferéncia de que, se para o auditor, que possui acesso a todas as
informacdoes das empresas, determinados segmentos possuem mais assuntos relevantes a
serem explorados, talvez o analista também devesse adicionar um alerta a esses mesmos
segmentos no momento de prever o lucro por agao.

Quanto as divulgacdes de PAA em duas categorias (Lennox et al., (2019; Sierra-Garcia
et al., 2019), constatou-se que, no Brasil e em Portugal, os auditores reportam mais PAA ao
nivel das contas contabeis (3.414 no Brasil e 558 em Portugal), do que da entidade (710 no
Brasil e 51 em Portugal). Tendo em vista a maior quantidade de PAA ser sobre contas contabeis,
¢ aceitavel a ideia de Sirois et al. (2014) que presumiram a inclusdo da se¢do de PAA como
uma espécie de direcionador para a leitura das demonstracdes financeiras, ou seja, 0s auditores
podem estar encaminhando 0s usuarios para a leitura de aspectos mais contabeis.

Em relacdo a quantidade de PAA reportados por firma de auditoria, no Brasil, as firmas
ndo classificadas como big four reportaram em média 2,42 PAA. Nas big four, a Deloitte
reportou em média 2,25 PAA, EY 2,48, KPMG 2,50 e PwC 2,95. Em Portugal, a média geral
de reporte das firmas ndo big four foi de 1,85 e das big four, ficaram proximas entre si, PwC
com 3,41, EY com 3,36, Deloitte com 3,08, e KPMG com 3,04. Portanto, no Brasil e em
Portugal, as firmas de auditoria ndo big four reportam menos PAA quando comparadas com as
big four, o que contraria Venturini (2020) e Ardito (2019) para empresas brasileiras e confirma
Pereira (2019) para empresas portuguesas.

No que tange a disponibilidade do RAI, diferentemente do Brasil, em que o nimero de
empresas listadas com RAI disponivel cresceu de 2016 até 2021, em Portugal esse nimero se
manteve durante todos 0s anos da amostra. A etapa do ciclo de vida da firma que teve o maior
namero de PAA reportados no Brasil e em Portugal foi a de maturidade, em todos os anos da
amostra, exceto em 2020 no Brasil, cuja etapa com maior nimero de reportes foi a de
crescimento. Costa (2015) sinalizou a etapa de maturidade como sendo menos propensa a risco
mas, na interpretacdo do auditor, a maior quantidade de assuntos importantes foi estipulada
nesta fase, assim sendo, infere-se que apesar de apresentarem menor risco, essas empresas

alcancam um padréo alto de funcionamento das suas operacdes a ponto de torna-las materiais
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para os auditores. Neste estudo também verificou-se que em ambos o0s paises a etapa do declinio
teve 0 menor nimero de PAA reportado em todos os anos. Hasan e Habib (2017) definiram
essa fase como cenario incerto em virtude de informacGes deficientes, portanto, os auditores
podem ndo estarem contribuindo para reduzir a caréncia informacional sentida pelo mercado.

Inclusive, nas regressdes para anélise do efeito moderador das etapas do ciclo de vida,
verificou-se que na etapa de nascimento, a maior quantidade de significancias ocorreu no
segundo trimestre, nas variaveis quantidade de PAA (5%), em ativos (10%), em passivos,
assuntos complexos e assuntos especificos do setor, a 1% nas trés Ultimas categorias
mencionadas. As categorias significativas comprovaram contribuir para a previsdo dos analistas
na etapa do nascimento, nas empresas brasileiras. J& na regressdo de duas categorias, as
significancias ficaram somente em risco em nivel de conta, a 1% no primeiro trimestre (t+1) e
a 5% no terceiro trimestre (t+3), porém, em ambos os casos influenciando negativamente na
previs&o.

Portanto, entende-se que quando as categorias estdo segregadas em nivel mais detalhado
(em seis categorias), elas contribuem mais para a previsdo do que quando sumarizadas em
assuntos que tratam sobre as demonstracdes financeiras/contas contabeis e entidade como um
todo (duas categorias). Nesse contexto, Marques e Souza (2017) observaram certa preocupagéo
dos auditores em fazer a adequada avaliagdo dos controles internos e, mediante significancia
constatada na regressdo é possivel que os auditores tenham redigido esses pontos em mais
riqueza de detalhes, a ponto de os analistas considerarem relevante para a previsao.

Das variaveis de controle, somente tamanho da empresa (TAM), resultado do exercicio
(Prej) e Covid-19 (COV) ndo apresentaram nenhum nivel de significancia na regresséo de seis
e de duas categorias. O lucro por acéo realizado (LPAr) comprovou influenciar positivamente
na regressao geral a 5%, no segundo a 1% e no terceiro a 5% a previsdo na etapa de nascimento.

Em relacdo a acuracia da previsdo na etapa de nascimento, em empresas brasileiras,
constatou-se que a categoria de assuntos especificos do setor € a Unica que influencia
positivamente, a 5%, na regressdo geral. Ja o erro da previsdo é mais influenciado pela categoria
de assuntos complexos, que se mostrou favorecé-lo no terceiro trimestre do ano (t+3). As
variaveis de controle ROA e LPAr foram significativas nessa fase nas regressdes de previsdo,
acuracia e erro. Na regressdo para analise da previsao e do erro da previsdo, as duas vairaveis
influenciam positivamente, ja na acuracia, ndo houve um padréo de sinais nos coeficientes das
duas variaveis.

Ja na fase de crescimento, ainda sobre empresas brasileiras, quando analisadas as seis

categorias, ndo foram identificadas significancias na regressdo geral e nem nos trimestres. Ao
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inverso da etapa de nascimento, somente a categoria de risco em nivel de entidade comprovou
contribuir para a previsdo dos analistas financeiros. As significancias concentram-se no terceiro
e quarto trimestres (t+3 e t+4), a 10% e com sinal positivo para a previsao.

No Brasil, as variaveis de controle apresentaram mais significancias na etapa de
crescimento, quando comparadas com a etapa de nascimento, na regressao de seis categorias.
Tamanho da empresa (TAM), retorno sobre o ativo (ROA), quantidade de analistas que realizou
previsdo (QAnalist), market to book (MB), lucro por acéo realizado (LPAr) e resultado do
exercicio (Prej) apresentaram algum ou mais de um coeficiente significativo na regressao geral
ou trimestral, portanto, somente a varidvel de Covid-19 n&o foi significativa.

Verificou-se que a categoria ativos influenciou negativamente a acurécia da previséo e
positivamente o erro, porém em trimestres distintos, nas regresses de empresas brasileiras. As
demais cinco categorias, juntamente com risco em nivel de entidade (REntidade) e risco em
nivel de conta (RConta), ndo foram significativas na regressdo para acuracia da previsao,
enquanto que para o erro, as categorias passivos e assuntos complexos tamém tiveram
influencia positiva. As varidveis de controle ROA e LPAr foram signficiativas, sem um padréo
nos seus sinais nas regressdes de acuracia e de erro da previsao.

Na etapa de maturidade, os PAA se mostram menos significativos, no Brasil. A
quantidade de PAA reportada (QPAA) se mostrou contribuir somente com a acuracia e o erro
da previsdo e sem padrdo de sinais. Das seis categorias analisadas, passivos e assuntos
complexos foram significativas na regressao da previsao, da acuracia e do erro. Na regressdo
de PAA para duas categorias, somente a categoria de risco em nivel de conta apresentou
significancia, no erro e na acuracia, na regressao da previsao nao foram significativas. Risco
em nivel de conta também influenciou positivamente a acuracia da previsdo, no terceiro
trimestre (t+3) e quanto ao erro, demonstrou ser significativa mas sem padrdo de sinais. Nesta
etapa, as variaveis de controle retorno sobre o ativo (ROA) e lucro por acdo realizado (LPAr),
foram significativas nos trimestres nas trés regressdes (LPAp, ALPAp e ELPAp).

No Brasil, quando analisada a fase da turbuléncia, identificou-se significancia apenas
nas categorias de controles (5%), no ultimo trimestre do ano (t+4) e em assuntos complexos,
no primeiro trimestre do ano (t+1). A quantidade de PAA reportada (QPAA), risco em nivel de
conta (RConta) e risco em nivel de entidade (REntidade) ndo apresentaram significancias. Na
etapa de turbuléncia, a acurécia da previsdo € influenciada negativamente pela quantidade de
PAA reportada (QPAA) e pela categoria de assuntos especificos do setor. Na regressdo de duas
categorias, a influéncia significativa se manifestou em risco em nivel de entidade (REntidade),

na regressao geral, e com sinal negativo. Quanto ao erro da previsao, as categorias significativas
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foram de controles e assuntos especificos do setor, influenciando positivamente o erro e
passivos, negativamente. Diferente da LPAp e ALPAp, a categoria risco em nivel de conta
contribui negativamente com o erro da previsao.

Em contrapartida, as varidveis de controle retorno sobre o ativo (ROA), quantidade de
analistas (QAnalist), market to book (MB), lucro por acao realizado (LPAr) e lucro do exercicio
(Prej) foram significativas na regressao da previsdo. Quanto a acurécia, somente a QAnalist
teve influéncia negativa na relacdo com a previsao dos analistas, na regressdo de seis e de duas
categorias. As variaveis ROA, QAnalist e LPAr, seguiram significativas, sem padrao de sinais.

Por Gltimo, na etapa de declinio, a quantidade de PAA reportada (QPAA) nas empresas
brasileiras volta a se mostrar significativa na relacdo com a previsao dos analistas, no segundo
trimestre (t+2) e com sinal positivo. Passivos e assuntos complexos (seis categorias) e risco em
nivel de entidade (duas categorias) foram significativas, mas, sua influéncia é negativa em
relacdo a previsdo, conforme entendimento de Costa (2015), a justificativa é a baixa no volume
de investimentos por parte dos investidores, que ndo se sentem motivados a aplicar seu capital,
com isso a previsibilidade dos analistas também é prejudicada.

Variaveis de controle tamanho da empresa (TAM), retorno sobre o ativo (ROA),
quantidade de analistas (QAnalist), market to book (MB) e lucro por acdo realizado (LPATr),
mantiveram sua significancia em relacéo a previsao, como nas demais etapas do ciclo no Brasil.

Quando a empresa se encontra na etapa do declinio, todas as categorias de PAA, com
excecao de impairments, influenciam significativamente na acuracia e no erro da previsdo dos
analistas, sem padrdo de sinais. As varidveis de controle ROA, QAnalist e LPAr seguem
influenciando significativamente, porém com sinais ndo padronizados.

Tendo em vista as significancias constatadas nas categorias de PAA das empresas
brasileiras, tanto em seis, quanto em duas, é possivel infeir que a média de PAA reportados
contribui com o modelo de previsdo de lucro por acdo dos analistas financeiros, como
constatado também por Venturini (2022) e atualizando para amostra atual os estudos de Brown
e Rozeff (1978) e Brown et al. (1987) de que em resultados trimestrais os analistas fazem
previsdes mais acuradas. Das seis categorias analisadas, somente apresentaram significancia na
regressao geral 0s assuntos complexos e os assuntos especificos do setor. Desta forma, infere-
se que a parte dos PAA reportados pelos auditores no RAI foi considerada pelos analistas
financeiros e repassados ao mercado em suas previsoes de lucro por agéo, reforgando que a
inclusdo dos PAA tende a ser positiva ao mercado, visto que, conforme Cordos & Fiilop (2015)
se fazia necessario reverter aimagem do antigo RAI, suprindo a demanda de um relatério menos

padronizado e mais informativo.
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Em todas as etapas dociclo,nas empresas brasileiras, constatou-se significancias no
terceiro trimestre do ano (t+3), nas regressdes de previsdo, acuracia e erro. E possivel que a
significancia da LPAp somente no terceiro trimestre seja justificada pelo fato de os analistas
recebem, por meio da demonstracédo financeira, uma série de informacdes para analise em um
tempo limitado, sendo necessario escolher o tema que os esfor¢os serdo dedicados, nem sempre
sendo possivel fazer uma selegdo 6tima das informacGes que tém disponiveis (Matos, 2017).

Ainda sobre o efeito temporal, ndo foram constatadas muitas significancias no quarto
trimestre do ano (t+4) o que esta em linha com o estudo de Pain (2022), em que também
constatou que hé variabilidade da precisdo de previsao se o trimestre estd mais proximo ou ndo
da divulgacgéo das informacdes anuais das companhias, a significancia dos PAA pode ou ndo
ser constatada na relacdo com a previsdo dos analistas.

Na regressdo envolvendo varidveis de acuracia da previsao, foi observado que as
previsdes dos analistas (ALPAp) foram assertivas em todas as etapas do ciclo de vida pois, a
média ficou préxima de zero, assim como constatado em Venturini (2022) e contrario a
Dalmacio et al. (2013). Em relacdo ao erro da previsdo (ELPAp), a média foi negativa em todas
as fases do ciclo de vida. Portanto, os analistas projetaram lucros por acdo maiores do que o
realizado. Assim sendo, as previsdes foram superiores aos resultados reais, corroborando
Venturini (2022).

Em Portugal, tanto nas regressdes para anélise da previsdo, quanto nas de acurécia e
erro, constatou-se que a quantidade de PAA (QPAA\) foi significativa para a previsao nas etapas
de crescimento, na regressao geral e nos trimestres. Nesta mesma fase a categoria controles e
as categorias risco em nivel de conta (RConta) e risco em nivel de entidade (REntidade) também
foram significativas. Na etapa da maturidade, QPAA seguiu significativa, assim como as
categorias controles, RConta e REntidade, na regressdo geral e nos trimestres, em linha com o
estudo de Costa (2015), permitindo interpretar que os PAA, como informacdes contabeis, sao
relevantes nesta etapa e fortalecem poder preditivo. Ainda conforme Dickinson (2011) nestas
etapas as empresas apuram resultados estaveis o que contribui para 0 consenso da previsao.

Em Portugal também observou-se que, diferente do Brasil, a variavel firma de auditoria
(Firm) apresentou significancias nas cinco etapas do ciclo de vida, comprovando que a empresa
de auditoria impacta na relacédo dos PAA com a previsao dos analistas. As etapas de nascimento,
turbuléncia e declinio ndo apresentaram dados nas regressdes de LPAp, ALPAp e ELPAp,
muito provalemente pela pequena quantidade de empresas enquadradas nessas fases.

O quarto trimestre em Portugal foi 0 que mais apresentou frequéncia de significancias,

mas, apesar disso, ndo houve um padrdo de sinais, 0 que talvez seja explicado pelo estudo de
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Kdhler et al. (2016) de que a secdo de PAA por si sO, pode ndo definir a relevancia do RAI para
0 mercado e consequentemente aos analistas, mas, a forma como ele é escrito, reforcando o
cuidado que deve ser tomado pelos auditores no momento da escrita.

Quanto a acuracia da previsao de lucro por acao, verificou-se que apesar de ndo manter
um padrdo, a maioria das significancias sofre impacto negativo nas etapas de crescimento e
maturidade, em Portugal. A etapa de crescimento pode ter influenciado negativamente a
acuracia porque, conforme Dickinson (2011) esta € uma etapa em que as empresas implantam
novos produtos no mercado e alteram sua estrutura, o que pode ser interpretado pelo mercado
de formas diferentes e distantes do que de fato, sera notado no resultado real.

Assim sendo, o estudo comprovou por meio da sintese evidenciada na Tabela 53 que o
ciclo de vida influencia de forma significativa o consenso, acuracia e erro da previsao, mas com
relacdo positiva e negativa a depender da sua etapa e do trimestre do ano. Além disso, foram
comprovados os sinais esperados somente em duas regressdes OLS dentre todas as realizadas
para as etapas individuais do ciclo de vida (LPAp comprovada na etapa de crescimento e
maturidade, ALPAp na de maturidade e declinio e ELPAp no de nascimento e crescimento).
Em compensacdo, quando ocorre progressao ou regressdo da etapa, mais sinais se confirmam
nessas relagdes. Conclui-se com isso, que a previsdo dos analistas financeiros pode ser
beneficiada se eles conseguirem identificar em qual etapa do ciclo de vida a empresa se encontra,
bem como as caracteristicas especificas de cada uma. Na etapa do nascimento, por exemplo,
Dickinson (2011) indica que as empresas podem apresentar um fluxo operacional zerado mas,
com expectativa de recebimento futuro, ja as empresas na etapa do crescimento destacam-se
pelo investimento em novos produtos e na sua expansao e as em fase de maturidade apresentam
estabilidade da receita e aumento do fluxo de caixa e nas fases finais conforme Costa (2015),
possibilidade de migracdo para outro estagio na turbuléncia e reducdo da receita e lucro no
declinio.

Isso significa dizer que os analistas poderiam olhar para o fluxo de caixa ndo somente
como mais um indicador financeiro e contabil ou que conseguira suportar a demanda de caixa
gue 0 negdcio exige, mas também como um meio de prever comportamentos futuros. A
ferramenta chamada fluxo de caixa sob 6tica de etapa do ciclo de vida (Dickinson, 2011) cuja
significancia foi reforcada por este estudo, atrelada aos principais assuntos de auditoria (PAA)
que também comprovaram serem relevantes na relacdo com a previsao de lucro por acédo, além
de tornarem o RAI mais informativo (Venturini, 2022) podem reduzir a assimetria
informacional entre empresa e analistas (Singhvi & Desai, 1971), considerando que as empresas

se comunicam com o0 mercado por meio de sinais, que intencional ou acidentalmente alteram
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crencas e transmitem informagdes (Spence, 1973), podendo influenciar na previsdo de lucro

por acdo dos analistas financeiros (Dalmacio, 2009; Costa, 2015).

5.2 CONTRIBUICOES DO ESTUDO E SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

Por meio deste estudo foram evidenciados quantos PAA foram reportados pelas firmas
de auditoria, no periodo entre 2016 a 2021, para as companhias brasileiras e portuguesas,
listadas nas bolsas de valores — B3 para o Brasil e Euronext Lisbon para Portugal. A partir dessa
descoberta, foi possivel comparar os assuntos reportados em cada pais e avaliar se houve
consténcia ou alteracdo entre os anos, bem como a quantidade reportada pelos grupos de
empresas classificadas como big four e ndo big four. Verificou-se que a média de PAA ficou
relativamente proxima entre 0s paises o que pode indicar que os auditores aplicam uma
metodologia parecida para definicdo de areas de risco, além disso, no Brasil e em Portugal, as
firmas de auditoria ndo big four reportam menos PAA quando comparadas com as big four.

Por meio da categorizacao dos assuntos em seis e duas categorias, CoOmprovou-se que o
RAI melhorou seu conteudo informacional conforme a expectativa com a inclusao da secéo de
PAA nos dois paises. Os assuntos do auditor foram analisados e classificados em categorias
também para interpretacdo dos sinais que buscam transmitir ao mercado, em especial aos
analistas, neste estudo, sendo constatada que a depender da interpretacdo, de acordo com a
Teoria da Sinalizacdo, ocorre a influéncia positiva ou negativa na previsao.

Esses sinais foram melhor captados quando analisadas as seis categorias, em virtude,
muito provavelmente, do seu maior detalhamento tanto do assunto em questdo, quanto dos
procedimentos efetuados pelo auditor, que concede maior confiabilidade para o seu trabalho.
Quando analisadas as duas categorias, destaca-se a categoria de risco em nivel de conta, o que
comprova que os analistas adotam para seu modelo de previsao os PAA que trazem informacdes
a nivel de contas contabeis (demonstracdo financeira) ao invés daqueles que tratam da empresa
como um todo.

A incluséo do ciclo de vida da firma permitiu a analise dos tipos de PAA reportados por
etapa do ciclo, constatando que ndo houve uma tendéncia de comportamento especifica nas
etapas, relacionada a quantidade de PAA ou categorias, apenas que, as seis categorias
influenciam de forma mais frequente e significativa na relacdo com a previsao dos analistas,
apesar de nao ocorrer um padrao de sinais. A teoria do ciclo de vida da firma carrega uma série

de caracteristicas em cada etapa que, se consideradas pelos analistas juntamente com 0s
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principais assuntos de auditoria no seu modelo de previsdo, poderdo contribuir de forma
significativa para o aumento da sua acuracia e reducao do erro.

Além da andlise do efeito moderador do ciclo de vida na relacdo entre os PAA e a
previsdo dos analistas financeiros, investigou-se o efeito das variaveis quando ocorreu mudanga
da etapa do ciclo de vida da firma, quando as empresas progrediram ou regrediram de etapa
sendo constatada influéncia significativa deste movimento no consenso da previsdo. Desta
forma, também se ampliou o conhecimento a respeito da performance dos analistas quando a
empresa se apresenta num cenario de mudanca. Nesse caso, ainda mais o entendimento das
caracteristicas de cada ciclo pode contribuir com o analista, visto que, o historico da companhia
passa a ndo ser mais o Unico forte indicador para estimativa de desempenhos futuros.

Em relacdo ao intervalo escolhido, avaliou-se 0 comportamento desde a implementacéo
da secdo de PAA, amparada pela ISA 701, em que se constatou que 0s segmentos reportam
uma quantidade muito diferente de PAA entre si. Neste estudo, verificou-se inclusive, que o
periodo de pandemia da Covid-19, com anos atipicos como 2020 e 2021, ndo tiveram influéncia
na relacdo dos PAA com a previsdo de lucro por acdo dos analistas financeiros, visto que néo
apresentaram significancia nas regressoes.

Por meio da comparacdo das significancias na regressdo geral e nos trimestres,
constatou-se que o comportamento das variaveis se apresentam de forma diferente, em especial
a relevancia da quantidade de PAA reportados e os assuntos, sendo possivel confirmar em
algumas situacGes, que a janela de tempo entre a publicacdo do RAI juntamente com as
demonstracdes financeiras padronizadas e a divulgacdo da previsdo, define a utilizacdo ou nédo
desse dado na estimativa de lucro por acao.

Este estudo contribui com o debate sobre o tema ao comparar os resultados de paises
gue possuem tracos culturais semelhantes e empiricamente ao analisar como 0s movimentos
das empresas entre as etapas do ciclo interferem na associacdo dos PAA com 0 consenso,
acuracia e erro das previsdes de lucro por acdo dos analistas financeiros. As contribuicbes
praticas ocorrem para as empresas no sentido de serem precisas e transparentes em suas
demonstracgdes financeiras, para os auditores com a demonstracdo da importancia e relevancia
da correta evidenciacdo dos PAA, para o mercado financeiro e para os analistas, que conforme
evidenciou-se neste estudo, ao darem atencéo aos PAA, utilizando as caracteristicas das etapas
do ciclo de vida, podem alcangar maior qualidade nas suas previsoes.

Como limitacdo pode ser considerado o fato de que nédo foi verificado como os PAA
foram incorporados a previsdo dos analistas. Além disso, ndo foi investigado se nos casos em

que as categorias ndo se mostraram significativas, houve algum motivo, como por exemplo o
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excesso de informacdo na sua descrigdo. Ainda, ndo se avaliou se o PAA foi elaborado com
uma linguagem muito técnica, que ndo pode ser compreendido pelo analista, que apesar de
serem considerado usuarios com conhecimento em nivel elevado, podem ndo entender com
profundidade as normas contabeis, por exemplo. Além disso, utilizou-se 0 modelo de Dickinson
(2011) para definir as etapas do ciclo de vida, até por ser um modelo utilizado com frequéncia
e consolidado no meio de pesquisa. Entretanto, esse modelo define cinco etapas parara o ciclo
de vida com vérias possibilidades de sinais o que faz com que a quantidade de empresas
enguadradas em cada etapa seja desigual.

Ao mesmo tempo que a quantidade de empresas enquadradas em cada estagio pode ser
uma limitacdo, também pode ser uma sugestao de estudos futuros, para explorar uma forma de
amenizar essa desigualdade. Estudos futuros também poderiam abordar o periodo exato em que
o analista aplica as informacgdes dos PAA na sua previsao e em qual série temporal ele prioriza
essa informacdo, visto que neste estudo se buscou interpretar por meio de inferéncias. Também
sugere-se 0 estudo da qualidade das previsdes em momento anterior a adog¢ao da norma ISA701,
com intuito de verificar se a inclusdo dos PAA contribuiu com a previsdo de lucro por acdo dos

analistas financeiros, desde a sua implementacao.
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APENDICE A - TESTES PARA ESPECIFICACAO DO MODELO DE REGRESSAO

Tabela Al
LPAp ALPAp ELPAp
Teste Métrica  Brasil Portugal Brasil Portugal Brasil Portugal
(6C) (2C) (6C) (2C) (6C) (2C) (6C) (2C) (6C) (2C) (6C) (2C)
Pooling X RE Breusch-Pagan Pro_b. 0.000 0.000 1.000 1.000 0.000 0.0000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Efeito RE RE PO PO RE RE PO PO PO PO PO PO

Pooling X FE Teste de Chow Prob. 0.000 0.000 0.024 0.038 0.000 0.000 0.240 0.313 0.010 0.010 0.037 0.132
Efeto FE FE FE FE FE FE PO PO FE FE FE PO
Prob. 0.000 0.000 0.149 0.000 0.000 -97.67 0.958 0.000 0.032 0.048 0.124 0.069

FEXRE Hausmann  privo FE FE RE FE FE RE RE FE FE FE RE RE
Estimacdo Mais Adequada Efeito FE FE ?? FE FE RE PO PO FE FE ?? PO
Estimacédo Utilizada Efeito FE FE FE FE FE FE FE FE FE FE FE FE
Autocorrelacéo Wooldridge Prob.  0.463 0.453 0.010 0.010 2.320 1.560 5.240 1.980 2.320 1.560 5.240 1.980
Heteroscedasticidade White Prob.  0.000 0.000 0.040 0.015 0.000 0.000 0.003 0.000 0.000 0.000 0.379 0.412
Multicolinearidade VIF 3.290 1.920 18.91 4.720 0.000 0.000 0.355 0.355 0.521 0.520 0.038 0.038

Nota. 6C = 6 categorias de PAA (Controles, Passivos, Ativos, Assuntos Complexos, Assuntos Especificos do
Setor, Impairments); 2C = 2 categorias (Risco em Nivel de Entidade, Risco em Nivel de Conta).
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APENDICE B — GRAFICOS REGRESSAO QUANTILICA
Os gréficos B1 a B8 ilustram a relacdo dos PAA com o consenso, acuracia e erro da

previsdo de lucro por acdo dos analistas financeiros, aplicada para as seis e duas categorias,

para Brasil e Portugal, de modo a justificar o uso da regresséo quantilica nesta pesquisa.

Grafico B1

Relacdo de PAA com o consenso da previsao de lucro por acio dos analistas financeiros
no Brasil (seis categorias) — regressao quantitlica
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Relacdo de PAA com o consenso da previsdo da previsdo de lucro por acdo dos analistas
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Gréfico B3
Relacdo de PAA com o consenso da previséo da previsdo de lucro por acdo dos analistas
financeiros em Portugal (seis categorias) — regressao quantitlica
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Gréfico B4
Relacdo de PAA com o consenso da previsdo da previsdo de lucro por acdo dos analistas
financeiros em Portugal (duas categorias) — regressao quantitlica
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Gréafico B5
Relacdo de PAA com a acurécia da previsdo da previsdo de lucro por acdo dos analistas

financeiros em Portugal (seis categorias) — regressao quantitlica
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Gréfico B6

Relacdo de PAA com a acuracia da previsdo da previsdo de lucro por acdo dos analistas
financeiros em Portugal (duas categorias) — regressao quantitlica
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Gréafico B7
Relacdo de PAA com o erro da previsdo da previsdo de lucro por acdo dos analistas

financeiros em Portugal (seis categorias) — regressao quantitlica
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Gréafico B8
Relacdo de PAA com o erro da previsdo da previsdo de lucro por acdo dos analistas

financeiros em Portugal (duas categorias) — regressdo quantitlica
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A Tabela C evidencia o Teste de Shapiro Wilk indicando a ndo normalidade dos dados.

Tabela C

Teste de Shapiro Wilk

Variable Obs W \ z Prob>z  Distribuicdo
LPAp 1,939 0.2860 823.3270 17.0580 0.0000  Né&o é normal
QPAAs 7,461 0.9818 70.2690 11.2920 0.0000  Né&o é normal
Controles 7,461 0.9921 30.4210 9.0690 0.0000  Né&o é normal
Passivos 7,461 0.9946 20.9580 8.0790 0.0000 N&o é normal
Ativos 7,461 0.9682 122.6930 12.7720 0.0000  Né&o é normal
AsComp 7,461 0.9935 25.2580 8.5750 0.0000 N&o é normal
AsEsp 7,461 0.9679 123.8580 12.7970 0.0000  N@&o é normal
Impairments 7,461 0.9935 25.1600 8.5640 0.0000  N@&o é normal
REntidade 7,461 0.9884 44.8530 10.1000 0.0000  Né&o é normal
RConta 7,461 0.9817 70.5750 11.3030 0.0000  Né&o é normal
TAM 7,616 0.9609 153.5190 13.3750 0.0000  Né&o é normal
Firm 7,461 0.9999 0.4700 -2.0060 0.9776  Normal
ROA 5,308 0.9451 156.9850 13.2910 0.0000  Né&o é normal
QAnalist 1,948 0.9795 23.7120 8.0460 0.0000  Né&o é normal
DoTip 7,417 0.9921 30.3250 9.0590 0.0000  N@&o é normal
MB 5,252 0.9584 117.8280 12.5330 0.0000 N&o é normal
LPAr 6,085 0.0716 2994.4610 21.1290 0.0000 N&o é normal
Prej 7,781 0.9997 1.2090 0.5040 0.3071 Normal
cov 8,897 0.9998 0.9350 -0.1810 0.5717  Normal
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APENDICE D - MUDANCA DA ETAPA DO CICLO DE VIDA
As tabelas E1, E2, E3 e E4 evidenciam a relacdo dos PAA com a previséo dos analistas

financeiros, na mudanca da etapa do ciclo de vida.

Tabela D1

Relacdo de PAA com o consenso da previsdo na mudanca da etapa do ciclo de vida da
firma no Brasil (seis categorias)

Brasil
* (71) (72) (73) (74) (75)
LPAP™6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -0.3235 0.408) (1.4902™ 0.625) |-0.3236 0.600) [0.4497 0.447) |-0.5001 0.831)
QPAAs 0.0095 0.012) |-0.0054 0.017) |0.0068 0.015) (0.0087 0.013) | 0.011 0.019)
Controles 0.0025 0.019) |0.0256 0.024) |0.0091 0.024) +0.0258 0.036) |-0.0033 0.025)
Passivos -0.008 0.014) |0.0203 0.023) |0.0102 0.021) +0.0032 0.014) |-0.0344 0.025)
Ativos -0.0043 0.014) |-0.0193 0.017) |{0.0019 0.018) |0.0081 0.016) |0.0025 0.026)
AsComp -0.0206 0.017) |0.0065 0.020) |-0.0203 0.021) +0.0181 0.016) |-0.0301 0.024)
AsEsp -0.0177 0.019) 10.0453" 0.026) |0.0014 0.024) +0.0014 0.021) |-0.0149 0.026)
Impairments - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Mudanca -0.0125 0.015) |-0.0067 0.019) |-0.0003 0.023) +0.0216 0.014) |-0.0272 0.021)
Mudanca*QPAAs 0.0143 0.012) |0.0193 0.024) 0.0332° 0.019) [0.0109 0.012) [0.0079 0.018)
Mudanca*Controles 0.008 0.039) [0.0079 0.034) [0.0074 0.046) |0.0366 0.040) (-0.0322 0.042)
Mudanca*Passivos -0.014 0.017) |-0.0464 0.036) +0.0427" 0.023) +0.0124 0.017) [0.0134 0.018)
Mudanca*Ativos -0.0081 0.018) |0.0083 0.027) 0.0459" 0.027) +0.0081 0.017) |-0.0188 0.028)
Mudanca*AsComp -0.0099 0.019) |-0.0302 0.033) |-0.0243 0.027) +0.0027 0.013) |0.0138 0.024)
Mudanca*AsEsp -0.0148 0.018) | 0.011  0.024) }0.0509" 0.027) +0.0141 0.020) |-0.0273 0.022)
Mudanca*Impairments - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Ano*2017 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Ano*2018 -0.0105 0.008) |0.0048 0.012) [0.0250™ 0.012) +0.0029 0.008) |-0.0073 0.013)
Ano*2019 -0.0102 0.007) |{0.0181 0.011) |-0.0004 0.009) +0.0117 0.008) {0.0316™ 0.014)
Ano0*2020 0.0416™" 0.008) 0.0410™" 0.015) 0.0529™" 0.012) 0.0174™ 0.007) P.0410™ 0.011)
Ano*2021 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Ano*2022 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
TAM 0.0158 0.019) 0.0699™ 0.030) [0.0152 0.028) [0.0207 0.021) {0.0244 0.039)
Firm 0.0283™ 0.013) 0.0474™ 0.024) |-0.016 0.017) ).0478™ 0.013) [0.0426 0.035)
ROA 0.0081 0.005) |0.0083 0.006) |0.0042 0.009) ).0097™™ 0.004) [0.0013 0.008)
QAnalist -0.0019 0.003) {0.0143™ 0.007) | 0.002 0.005) +0.0033 0.004) |0.0097 0.006)
MB 0.0183 0.011) |0.0292 0.022) p.0510"" 0.017) +0.0101 0.011) |-0.001 0.015)
LPAr 0.0996 0.067) |0.0935 0.090) p.2588™" 0.080) ).3260™ 0.053) | 0.17  0.156)
Prej -0.0086 0.010) |0.0269 0.037) |-0.0005 0.019) +0.0385 0.025) {0.0362™ 0.015)
Cov - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Obs. 860 188 221 229 222
Firmas 94 72 81 87 82
Adj. R-squared 0.1542 0.4008 0.5084 0.5535 0.2621

Nota. Efeito fixo por setor. ***, ** * & significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos
entre parénteses, com correcdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelacdo e

heterocedasticidade.
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Tabela D2
Relacdo de PAA com o consenso da previsdo na mudanca da etapa do ciclo de vida da
firma em Portugal (seis categorias)

Portugal
N (297) (298) (299) (300) (301)
LPAp*6 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant 14389 (1.718) 0 (0.000) | 15862 (1.136) |-9.3173 (10.914) [-4.7901™ (0.340)
QPAAS 0.0135 (0.064) 0 (0.000) | -0.1183" (0.056) | 0.1638 (0.124) | -0.2071"* (0.061)
Controles -0.1248 (0.091) - 0 01412 (0.187) | 0.229 (0.662) | 0.6719™ (0.124)
Passivos 0.0297 (0.078) | 0.0200™* (0.000) | 0.1989*  (0.088) | -0.1343 (0.159) | 0.4388™ (0.081)
Ativos -0.0017 (0.076) | 0.0100™* (0.000) | 0.1837" (0.089) | -0.1765 (0.131) | 0.3679™" (0.077)
AsComp -0.0325 (0.082) 0 0.1322°  (0.066) | -0.2553 (0.176) | 0.1531"  (0.069)
AsEsp - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Impairments - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Mudanca 0.0399 (0.039) | 0.4900* (0.000) | -0.1042" (0.031) | 0.2901 (0.299) | 0.1857" (0.016)
Mudanca*QPAAs -0.0161 (0.034) | -0.1100™ (0.000) | -0.0461 (0.050) | -0.0758 (0.195) | -0.0528™ (0.011)
Mudanca*Controles  -0.0836 (0.086) - 0 0 0 -0.6157" (0.103)
Mudanca*Passivos 0.0226 (0.032) - 0 0.0268  (0.059) | 0.1087 (0.242) | 0.0296  (0.030)
Mudanca*Ativos 0.0327 (0.100) - 0 -0.2761™ (0.091) | 0.2862 (0.326) | 0.1630™" (0.019)
Mudanca*AsComp 0.0087 (0.149) - 0 0.3160" (0.162) | -0.1228 (0.538) | 0.0274  (0.028)
Mudanca*AsEsp 0.0318 (0.056) - 0 0.1147  (0.066) | 0.0256 (0.166) | -0.1293™  (0.014)
. !
IS\/Iudanca Impairment i 0 ) 0 i 0 i 0 i 0
Ano*2017 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Ano0*2018 -0.0148 (0.026) 0 00064  (0.027) | -0.0774 (0.101) | -0.1448™ (0.010)
Ano*2019 -0.0215 (0.027) 0 0.0370™ (0.015) | -0.1195 (0.098) | -0.0453™ (0.011)
Ano*2020 -0.0241 (0.019) | 0.0100™ (0.000) | 0.0135 (0.015) | -0.0615 (0.043) | -0.0318™" (0.007)
Ano*2021 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Ano*2022 - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
TAM 0.0637 (0.076) - 0 -0.0628  (0.050) | 0.396 (0.471) | 0.2083™ (0.016)
Firm - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
ROA 0012 (0.025) - 0 |-01115" (0.044) | 0.2182 (0.247) | 0.0310™ (0.012)
QAnalist 0.0127" (0.007) - 0 001  (0.012) | 0.0111 (0.019) | 0.0246™  (0.005)
MB 0.0531 (0.042) - 0 -0.0046  (0.039) | 0.0096 (0.118) | 0.0717"" (0.023)
LPAr -0.0099 (0.104) - 0 0.6245" (0.332) | 0.6148 (0.909) | 0.7651"" (0.184)
Prej - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Ccov - 0 - 0 - 0 - 0 - 0
Obs. 111 10 31 33 37
Firmas 11 4 10 11 11
Adj. R-squared 0.5165 1 0.9834 0.8585 0.9949
Nota. Efeito fixo por setor. ™, ™, * é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre parénteses,

com correcao robusta de cluster para corre¢do de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade.

Tabela D3
Relacdo de PAA com o consenso da previsdo na mudanca da etapa do ciclo de vida da
firma no Brasil (duas categorias)

Brasil

* (76) (77) (78) (79) (80)

LPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
Constant -0.3100 (0.400)| -0.9145 (0.551)| -0.5032 (0.636)| -0.4228 (0.435)| -0.5407 (0.877)
QPAAs -0.001  (0.004)|-0.0138™ (0.006)| 0.0038 (0.008)| 0.0069 (0.005)| -0.0045 (0.006)
REntidade -0.0044 (0.008)| 0.032 (0.020)| -0.0059 (0.011)| -0.0214 (0.014)| -0.0093 (0.014)
RConta - 0.0000 - 0.0000 - 0.0000 - 0.0000 - 0.0000
Mudanca -0.0146 (0.014)| -0.013 (0.018)| -0.0048 (0.022)| -0.0188 (0.015)| -0.0255" (0.015)
Mudanca*REntidade 0.0042 (0.007)| -0.0188 (0.014)| 0.002 (0.008)| 0.0188 (0.013)| 0.0162 (0.011)
Mudanca*RConta 0.0074* (0.004)| 0.0094 (0.006)| 0.0066 (0.006)| 0.0026 (0.005)| 0.0055 (0.006)
Ano*2017 - 0.0000 - 0.0000 - 0.0000 - 0.0000 - 0.0000
Ano*2018 -0.0049 (0.007)| 0.0145 (0.010)| -0.0197" (0.011)| -0.001 (0.008)| -0.0048 (0.013)
Ano*2019 -0.0077 (0.007)| 0.0171 (0.011)| 0.0036 (0.009)| -0.0099 (0.008)| -0.0255" (0.013)
Ano0*2020 -0.0429™" (0.009) | -0.0432™" (0.018)|-0.0568™" (0.014)|-0.0169™ (0.007) [-0.0372"" (0.011)
Ano*2021 - 0.0000 - 0.0000 - 0.0000 - 0.0000 - 0.0000
Ano0*2022 - 0.0000 - 0.0000 - 0.0000 - 0.0000 - 0.0000
TAM 0.0152 (0.019)| 0.0440" (0.026)| 0.0226 (0.029)| 0.0187 (0.021)| 0.0267 (0.041)
Firm 0.0204* (0.011)| 0.0272 (0.020)| -0.0154 (0.013)|0.0463™ (0.010)| 0.0341 (0.034)
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ROA 0.0085" (0.005)| 0.0073 (0.006)| 0.0049 (0.009)| 0.0091" (0.004)| 0.003  (0.008)
QAnalist -0.0009 (0.002) | -0.0123" (0.007)| 0.0045 (0.006)| -0.0017 (0.003)| 0.0076 (0.005)
MB 0.0256 (0.017)| 0.0368 (0.029)| 0.0618™" (0.022)| 0.0007 (0.011)| 0.0013 (0.015)
LPAr 0.1103 (0.069)| 0.1068 (0.091)| 0.2705™" (0.090)|0.3461"" (0.054)| 0.17  (0.155)
Prej -0.0096 (0.008)| 0.0004 (0.023)| -0.0006 (0.016)| -0.0273 (0.023)| -0.0296 (0.021)
cov - 0.0000 - 0.0000 - - 0.0000 - 0.0000
Observacoes 860 188 221 229 222
Firmas 94 72 81 87 82
Adj. R-squared 0.1303 0.2795 0.4451 0.525 0.2261

FhHk KK K

Nota. Efeito fixo por setor. , @ significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre parénteses,
com correcdo robusta de cluster para corre¢do de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade.

Tabela D4
Relacdo de PAA com o consenso da previsao na mudancga da etapa do ciclo de vida da
firma em Portugal (duas categorias)

Portugal
302) (303) (304) (305) (306)
*
LPAp*2 Geral t+1 t+2 t+3 t+4
] 0986 | - (0.000 . (1130 | 2.292 (1.004
Constant 00014 OF01  osge )0 | 3558 70| 2165 %) 02z O
QPAAs 0.0121" (0'3)06 0.0300™ (0'3)00 0.0602" (0';)07 0.0284 (0'5’24 -0.0056 (0.3)17
. - (©o2| - (000| - (o012 (0045 | . (0.033
REntidade 0.0575" ) 00300 ) 0.0518" ) 0.0484 ) 0.0708 )
RConta - o00000| -  00000| - 00000 - 00000] -  0.0000
Mudanca 00831 (o.g)34 01400 (o.g)oo 01041 (o.§)19 0.1684 (o.())es 0014 (0.())77
Mudanca*REntidad | _ ©049| - (0.000 (0013 | _ (0.061 (0.066
: 00188 OV og )0 | ooraa O 006as O 00210 ©OF
Mudanca*RConta | -0.0045 (0'3)05 S 0.0000 | gy 50 (0';)04 -0.0192 (0'5’12 0.0067 (0'3)09
An0*2017 - 00000| -  00000| -  00000| -  00000| -  0.0000
Ano*2018 -0.0332 (o.g)zs - 00000 -0.0147 (0'5”8 0.0042 (o.())49 -0.0612 (0"))51
Ano*2019 -0.0401 (O'())ZG 0.0100™" (O'())OO 0.0204 (O'())l“ -0.0462 (0'())54 -0.0814 (0'())45
e (0,022 e (0.000 (0011 | 0035 | - (0.040
AN0*2020 0.0s83 0% | 00100 30| ooos7 OV |ooess O] o O3
An0*2021 - 00000| -  00000| -  00000| -  00000| -  0.0000
An0*2022 - 00000| -  00000| -  00000| -  00000| - 00000
TAM -0.001 (0'())44 - 0.0000 | -0.1586™ (0'())49 0.1383 (0'3’99 -0.0263 (0'?46
. 0044 | - (0036 | (0.077 | 0.2287"  (0.064
Firm oores O] 0.0000 | o1 0 | 0001 ©OF a )
(0024 | - (0017 (0.055 (0.045
ROA 00079 O3 0.0000 | oy psger g | 00085 OV 0007 O
QAnalist 0.0106 (0';)07 - 00000 -0.0013 (0';)10 0.0226" (0'3’12 -0.0089 (0'5’14
MB 0.0970" (0'())47 - 00000 0.0309 (0'())24 0.0613 (0'?68 0.1781" (0'?71
LPAr 0.0833 (O'())% - 0.0000 | 0.8043" (O'())85 0.2488" (0')136 -0.1071 (0')134
Prej - o00000| - 00000| - 00000 - 00000] -  0.0000
cov - 00000] - 00000] - 00000 - 00000] - 00000
Obs. 111 10 31 33 37
Firmas 11 4 10 11 11
Adj. R-squared 0.3559 1 0.9673 0.6697 0.6633

Nota. Efeito fixo por setor. *** **  * ¢ significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos entre
parénteses, com correcdo robusta de cluster para correcdo de problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade.
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APENDICE E - EFEITO MODERADOR DAS ETAPAS DO CICLO DE VIDA NA
RELACAO DE PAA COM A ACURACIA, O ERRO E A PREVISAO DE LUCRO
POR ACAO DOS ANALISTAS FINANCEIROS- REGRESSAO QUANTILICA

As Tabelas deste apéndice evidenciam as regressdes quantilicas, por etapa do ciclo de

vida, do Brasil e de Portugal, cujo resumo consta no topico 4.5 deste estudo.

Tabela E1

Efeito moderador da etapa de nascimento na relacéo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (seis categorias) no Brasil — regressdao quantilica

LPAp*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0457  -0.0512  -0.0244 -0.0742™ -0.1463™" -0.3331"" -0.4472""
(0.111) (0.037) (0.030) (0.028) (0.049) (0.078) (0.123)
QPAAs 0.0076 0.0136" 0.0043
(0.012) (0.008) (0.013)
Controles -0.0054 0.0021 -0.0031 -0.0025 -0.0012 -0.0256" -0.0196
(0.020) (0.006) (0.005) (0.004) (0.008) (0.014) (0.022)
Passivos -0.0055  -0.0012 0.0015 0.0059™  0.0144™ 0.0129 0.0357™
(0.015) (0.003) (0.003) (0.002) (0.004) (0.010) (0.016)
Ativos -0.0066  -0.0007 0.0009 -0.0017 0.0022 -0.0172" -0.0098
(0.013) (0.003) (0.002) (0.002) (0.004) (0.009) (0.015)
AsComp -0.0048 0.0016 0.0026 0.0023 -0.0052  -0.0239"™"  -0.0247"
(0.013) (0.003) (0.002) (0.002) (0.003) (0.009) (0.014)
AsEsp -0.0004  0.0085"  0.0074™ 0.0025 -0.0053  -0.0246™  -0.0264
(0.017) (0.005) (0.004) (0.004) (0.006) (0.012) (0.019)
Impairments - 0.0051 0.0014 0.0001 0.0011 - -
(0.004) (0.003) (0.003) (0.005)
NASC -0.0138 0.0281 0.0153 0.0055 -0.0195 -0.003 0.0046
(0.065) (0.022) (0.017) (0.016) (0.028) (0.046) (0.072)
NASC*QPAAs 0.0079 -0.0043 0.0002 0.0135 0.0092 -0.0291 0.0239
(0.047) (0.016) (0.013) (0.012) (0.021) (0.033) (0.052)
NASC*Controles 0.0458 0.0185 0.0123 -0.028 -0.0131 0.0571 -0.1783
(0.129) (0.043) (0.035) (0.033) (0.057) (0.091) (0.143)
NASC*Passivos -0.0056 0.0078 0.0016 -0.0137 -0.0329 -0.0077 0.0183
(0.064) (0.021) (0.017) (0.016) (0.028) (0.045) (0.071)
NASC*Ativos -0.006 0.0149 0.0064 -0.0025 0.0119 0.0355 -0.028
(0.042) (0.014) (0.011) (0.011) (0.018) (0.030) (0.047)
NASC*AsComp 0.004 -0.0121  -0.0112  -0.0240" 0.0065 0.0546 -0.0291
(0.057) (0.019) (0.015) (0.015) (0.025) (0.040) (0.063)
NASC*AsEsp 0.0072 -0.0127  -0.0065 -0.0172 0.0004 0.0126 -0.0313
(0.057) (0.019) (0.015) (0.014) (0.025) (0.040) (0.063)
NASC*Impairments - - - - - - -
Ano*2017 -0.0025  -0.0027 0.0014 0.0016 0.0053 0.0125 0.0104
(0.018) (0.006) (0.005) (0.005) (0.008) (0.013) (0.020)
Ano*2018 0.0008 -0.0004 0 0.0014 0.0011 0.0165 0.0188
(0.017) (0.006) (0.005) (0.004) (0.008) (0.012) (0.019)
Ano*2019 -0.0037  -0.0043 0.0001 0.0041 0.0055 0.0185 0.0177
(0.016) (0.006) (0.004) (0.004) (0.007) (0.012) (0.018)
Ano*2020 -0.0388™ -0.0133"" -0.0068 -0.0087"  -0.0083 -0.0035 -0.0068
(0.017) (0.006) (0.005) (0.004) (0.007) (0.012) (0.019)
Ano*2021 - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - -
TAM 0.0003 0.0017 0.0013  0.0046™  0.0108™  0.0221™  0.0300™"
(0.005) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.006)
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Firm 00202  0.0066  -0.0041 -0.0123" -0.0445™ -0.0536™"  -0.0492"
(0.024)  (0.008)  (0.006)  (0.006)  (0.010)  (0.017)  (0.026)
ROA 0.0052  0.0066™ 0.0050™ 0.0089™* 0.0185™* 0.0175™  0.0217"
(0.006)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.004)  (0.007)
QAnalist 00025  0.002  0.0018 0.001 -0.0023  -0.0083™* -0.0153™
(0.004)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.002)  (0.003)  (0.005)
MB 0.0022 0 -0.0028  -0.0051"  -0.0055  -0.0033  -0.0047
(0.008)  (0.003)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.006)  (0.009)
LPAr 0.0697 0.1368™ 0.3362™" 0.4293™  0.3629™"  0.2955™"  0.2310"™
(0.052)  (0.017)  (0.014)  (0.013)  (0.023)  (0.037)  (0.057)
Prej 00161  0.0245° 00154  0.0340™ 0.0396™  0.1258™  0.0794"
(0.039)  (0.013)  (0.011)  (0.010)  (0.017)  (0.028)  (0.044)
cov - - - - - - -
Observations 1,171 1,171 1,171 1171 1,171 1,171 1,171
R-squared 01045 01101 01644  0.2483 02953 03725  0.4462

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E2

Efeito moderador da etapa de nascimento na relagéo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (duas categorias) no Brasil — regressdo quantilica

LPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0688"  -0.0615 -0.0751"" -0.1045"" -0.1786™" -0.3194™" -0.5611""
(0.041) (0.038) (0.026) (0.025) (0.046) (0.082) (0.112)
QPAAs 0.0037* 0.0017 0.0018 0.0028™ 0.0042" 0.0086™ 0.0084
(0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.006)
REntidade -0.0032 -0.003 -0.0065" -0.0082"" -0.0141"" -0.0203™  -0.0278™
(0.004) (0.004) (0.003) (0.002) (0.005) (0.008) (0.011)
RConta - - - - - - -
NASC 0.0072 0.0127 0.0025 0.002 -0.0168 -0.0028 -0.0281
(0.022) (0.020) (0.014) (0.013) (0.025) (0.044) (0.060)
NASC*REntidade -0.0067 -0.0186 0.0023 0.0019 0.0246 0.0145 0.0597
(0.014) (0.013) (0.009) (0.008) (0.016) (0.028) (0.038)
NASC*RConta 0.0042 0.0022 0.0029 0.0013 0.0055 -0.0029 0
(0.009) (0.008) (0.005) (0.005) (0.010) (0.017) (0.024)
Ano*2017 -0.0055 -0.0034 0.0003 -0.0015 0.0045 0.0104 0.0057
(0.007) (0.007) (0.005) (0.004) (0.008) (0.014) (0.020)
Ano*2018 -0.0036 0.0001 -0.0007 0.0014 0.0048 0.013 0.0029
(0.007) (0.006) (0.004) (0.004) (0.008) (0.014) (0.019)
Ano*2019 -0.0081 -0.0034 0.002 0.0044 0.0065 0.0176 0.0127
(0.007) (0.006) (0.004) (0.004) (0.007) (0.013) (0.018)
Ano*2020 -0.0410"" -0.0153™ -0.0096™  -0.0091"  -0.0121 -0.008 -0.015
(0.007) (0.006) (0.004) (0.004) (0.007) (0.013) (0.018)
Ano*2021 - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - -
TAM 0.0017 0.0023  0.0037""  0.0062"" 0.0122™" 0.0217""  0.0362""
(0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.005)
Firm 0.0159" 0.0052 -0.0008  -0.0161"" -0.0401"" -0.0673"" -0.0642"
(0.009) (0.009) (0.006) (0.006) (0.010) (0.018) (0.025)
ROA 0.0059™  0.0057" 0.0058™"  0.0097" 0.0146™"  0.0144™  0.0132"
(0.002) (0.002) (0.002) (0.001) (0.003) (0.005) (0.007)
QAnalist 0.0029" 0.0026" 0.0011 0.0009 -0.0035"  -0.0080™ -0.0154™"
(0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.003) (0.005)
MB 0.0024 -0.0004 -0.0016  -0.0041" -0.005 -0.0061 -0.0112
(0.003) (0.003) (0.002) (0.002) (0.004) (0.006) (0.009)
LPAr 0.0594™"  0.1453™" 0.3377"" 0.4123"" 0.3785™ 0.3267""  0.2843™"



186

(0.021)  (0.019)  (0.013)  (0.012)  (0.023)  (0.041)  (0.056)
Prej 00238 00207 00245~  0.0359™ 0.0472™" 0.1706™  0.1387""
(0.016)  (0.014)  (0.010)  (0.009)  (0.017)  (0.031)  (0.042)

cov
Observations 1,171 1,171 1,171 1,171 1,171 1,171 1,171
R-squared 0.0719 0.092 0.1624 0.2433 0.2803 0.3453 0.4099

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E3
Efeito moderador da etapa de crescimento na relacdo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (seis categorias) no Brasil — regressdao quantilica

LPAp*6 0.05 0.1 0.25 05 0.75 0.9 0.95

Constant -0.0424  -0.049 00269 -0.0816 -0.1516"" -0.3386" -0.4681
(0.061)  (0.038)  (0.031)  (0.028)  (0.055)  (0.090)  (0.094)
QPAAs 0.0042 00144  0.0127
(0.007) (0.010)  (0.011)

Controles -0.0033  -0.0028  -0.0089°  -0.0061  -0.0027  -0.0314"  -0.0376™
(0.012)  (0.006)  (0.005)  (0.005)  (0.009)  (0.018)  (0.018)
Passivos 0001  -0.0017  0.002  0.0059™  0.0081 0.0049  0.0044
(0.009)  (0.004)  (0.003)  (0.003)  (0.005)  (0.014)  (0.014)
Ativos -0.0018 00013  0.0028  -0.0009  0.0027  -0.0186  -0.0177
(0.008)  (0.003)  (0.003)  (0.002)  (0.005)  (0.011)  (0.012)

AsComp -0.0027  0.0005  0.0011  0.009  -0.0094" -0.0260" -0.0310"
(0.008)  (0.003)  (0.003)  (0.002)  (0.005)  (0.012)  (0.013)

AsEsp 0017  00134™ 00071 00057  -0.0034  -0.0214  -0.0340™

(0.011)  (0.006)  (0.005)  (0.004)  (0.008)  (0.016)  (0.017)

Impairments 0.0018 -0.0011 0.0005 0.0063
(0.004) (0.004) (0.003) (0.006)
CRE -0.0114 -0.0005 0.0045 0.0043 0.0005 0.0257 0.0303
(0.017) (0.011) (0.009) (0.008) (0.015) (0.025) (0.026)
CRE*QPAAs 0.0118 0.0031 0.0054 -0.0021 -0.0165 -0.0235 -0.0235
(0.013) (0.008) (0.007) (0.006) (0.012) (0.019) (0.020)
CRE*Controles 0.0244 0.0271 0.0195 0.013 0.0137 0.0445 0.0564
(0.028) (0.018) (0.015) (0.013) (0.026) (0.042) (0.044)
CRE*Passivos -0.0074 -0.0016 -0.009 0.0012 0.0294™  0.0579™  0.0587"
(0.016) (0.010) (0.008) (0.007) (0.014) (0.023) (0.024)
CRE*Ativos -0.0214 -0.0137 -0.0125 0.0012 0.0182 0.0223 0.0234
(0.016) (0.010) (0.008) (0.007) (0.014) (0.023) (0.024)
CRE*AsComp -0.0069 -0.0004 -0.0059 0.0016 0.0228" 0.0172 0.014
(0.014) (0.009) (0.007) (0.007) (0.013) (0.021) (0.022)
CRE*ASEsp -0.0286" -0.0155 -0.0138 -0.0056 0.0095 0.0006 -0.001

(0.017) (0.010) (0.009) (0.008) (0.015) (0.025) (0.026)
CRE*Impairments - - - - - - -

Ano*2017 -0.0038  -0.0019  0.0024 0.002 00045  0.0146  0.0097
(0.010)  (0.006)  (0.005)  (0.005)  (0.009)  (0.015)  (0.015)
Ano*2018 -0.0024  0.0004 0.001 0.003 0.0064  0.0106  0.0016
(0.009)  (0.006)  (0.005)  (0.004)  (0.009)  (0.014)  (0.014)
Ano*2019 -0.0064  -0.0019  -0.0011  0.0038  0.0065  0.0168  0.0254"
(0.009)  (0.006)  (0.005)  (0.004)  (0.008)  (0.013)  (0.014)
An0*2020 -0.0383™  -0.0161™* -0.0085° -0.0089"  -0.0071  -0.0089  -0.0174
(0.009)  (0.006)  (0.005)  (0.004)  (0.008)  (0.013)  (0.014)
Ano*2021 - - - - - - -
An0*2022 - - - - - - -
TAM 0.0004 0.002 0.0016  0.0050™ 0.0113™ 0.0232™  0.0314™

(0.003)  (0.002)  (0.001)  (0.001)  (0.003)  (0.004)  (0.004)
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Firm 0.0182 00036  -0.0054 -0.0127" -0.0406™" -0.0645™" -0.0639™"
(0.013)  (0.008)  (0.007)  (0.006)  (0.012)  (0.019)  (0.020)
ROA 0.0056  0.0056™ 0.0055™* 0.0087°* 0.0161™ 0.0183™  0.0201"
(0.003)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.005)  (0.005)
QAnalist 00023  0.0024° 00017  0.0013  -0.0031  -0.0087" -0.0123™"
(0.002)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.002)  (0.003)  (0.004)
MB 0.0023 -0.002  -0.0034 -0.0050"  -0.0075°  -0.0071  -0.0074
(0.004)  (0.003)  (0.002)  (0.002)  (0.004)  (0.006)  (0.007)
LPAr 00682  0.1330™ 0.3503™ 0.4171™ 0.3734™ 02742  0.2297™
(0.028)  (0.017)  (0.014)  (0.013)  (0.025)  (0.041)  (0.043)
Prej 0.0227 0.0214 00166  0.0311™  0.0358°  0.0817"*  0.0923"
(0.021)  (0.013)  (0.011)  (0.010)  (0.019)  (0.031)  (0.033)
cov - - - - - - -
Observations 1,171 1,171 1,171 1171 1,171 1,171 1,171
R-squared 0.115 01142  0.1641  0.2463 0.2937 03796  0.4665

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por a¢do efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E4

Efeito moderador da etapa de crescimento na relagdo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (duas categorias) no Brasil — regressdo quantilica

LPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0622 -0.0532  -0.0770™" -0.1074™" -0.1867"" -0.3219™" -0.6500""
(0.055) (0.038) (0.027) (0.024) (0.048) (0.091) (0.095)
QPAAs 0.0035 0.0024 0.0023 0.0030™ 0.0022 0.001 0.0012
(0.003) (0.002) (0.002) (0.001) (0.003) (0.006) (0.006)
REntidade -0.0035 -0.0058  -0.0069™ -0.0089"" -0.0125"  -0.0142 -0.0201"
(0.006) (0.004) (0.003) (0.003) (0.006) (0.010) (0.011)
RConta - - - - - - -
CRE -0.0027 0.0058 0.0069 0.0025 -0.0152 -0.0087 -0.0142
(0.017) (0.011) (0.008) (0.007) (0.014) (0.027) (0.028)
CRE*REntidade 0.0035 0.0039 -0.0005 0.0008 0.0085 -0.0031 -0.0034
(0.010) (0.007) (0.005) (0.005) (0.009) (0.017) (0.018)
CRE*RConta 0.001 -0.002 -0.0015 -0.0003 0.0053 0.0104 0.0158
(0.006) (0.004) (0.003) (0.003) (0.005) (0.009) (0.010)
Ano*2017 -0.0067 -0.004 0.003 -0.0008 0.0052 0.0132 0.0163
(0.010) (0.007) (0.005) (0.004) (0.009) (0.016) (0.017)
Ano*2018 -0.004 -0.0021 0.0006 0.0014 0.0045 0.0094 0.0053
(0.009) (0.006) (0.005) (0.004) (0.008) (0.015) (0.016)
Ano*2019 -0.009 -0.0035 0.0027 0.0042 0.0057 0.0175 0.0188
(0.009) (0.006) (0.004) (0.004) (0.008) (0.015) (0.015)
Ano*2020 -0.0415™  -0.0152™  -0.0078"  -0.0090™" -0.011 -0.0055 -0.0122
(0.009) (0.006) (0.004) (0.004) (0.008) (0.015) (0.015)
Ano*2021 - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - -
TAM 0.0014 0.002 0.0036™"  0.0062™"  0.0128™"  0.0230™"  0.0404™"
(0.003) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.004)
Firm 0.0171 0.0042 -0.0013  -0.0160™" -0.0384™" -0.0705™" -0.0625""
(0.013) (0.009) (0.006) (0.006) (0.011) (0.021) (0.022)
ROA 0.0062"  0.0063* 0.0057"  0.0095""  0.0145™  0.0138™  0.0150™"
(0.003) (0.002) (0.002) (0.001) (0.003) (0.005) (0.006)
QAnalist 0.0028 0.0021 0.0011 0.0012 -0.0034"  -0.0106™" -0.0176™"
(0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.004)
MB 0.0017 -0.0011 -0.0009 -0.0041™  -0.0055 -0.0058 -0.0032
(0.004) (0.003) (0.002) (0.002) (0.004) (0.007) (0.007)
LPAr 0.0604™  0.1425™" 0.3514™"  0.4129™ 0.3765™"  0.3434™  0.2660™"
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(0.028)  (0.019)  (0.014)  (0.012)  (0.024)  (0.046)  (0.048)
Prej 00237 00207  0.0249™  0.0340™  0.0461”  0.1344™  0.1401""
(0.021)  (0.015)  (0.010)  (0.009)  (0.018)  (0.034)  (0.036)

cov
Observations 1,171 1,171 1,171 1,171 1,171 1,171 1,171
R-squared 0.0691 0.0904 0.1597 0.2429 0.2799 0.3487 0.4195

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E5
Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (seis categorias) no Brasil — regressdo quantilica

LPAD*6 0.05 0.1 0.25 05 0.75 0.9 0.95

Constant -0.0199 00352  -0.0359 -0.0818" -0.1508" -0.4100"" -0.4797
(0.048)  (0.042)  (0.030)  (0.030)  (0.052)  (0.092)  (0.094)
QPAAs 0.0124" 0.0137 0.0012
(0.007) (0.013)  (0.013)
Controles 00211 00111  -0.0041  -0.0062  -0.0262  -0.0295  0.0001
(0.016)  (0.013)  (0.009)  (0.009)  (0.016)  (0.030)  (0.031)

Passivos -0.0079  0.0005  -0.0013  0.0038  0.0136™  0.0227  0.0456"
(0.008)  (0.005)  (0.003)  (0.003)  (0.006)  (0.016)  (0.016)
Ativos -0.0174™  -0.0005  0.0007  0.001  0.0138™  -0.0147  -0.0093
(0.008)  (0.005)  (0.003)  (0.003)  (0.006)  (0.015)  (0.016)
AsComp -0.0013  0.0037 00006 00013  -0.0027  -0.0268"  -0.0246
(0.008)  (0.004)  (0.003)  (0.003)  (0.005)  (0.015)  (0.015)

AsEsp -0.0092  0.0046  0.0037  0.0018 0.0007  -0.0364"  -0.0431"

(0.009)  (0.007)  (0.005)  (0.005)  (0.008)  (0.017)  (0.018)

Impairments 0.0073 0.0045 0.0021 0.0055
(0.006) (0.004) (0.004) (0.007)
MAT 0.0168 0.0055 -0.0047 -0.0023 0.0205 0.0029 0.0057
(0.013) (0.011) (0.008) (0.008) (0.014) (0.024) (0.025)
MAT*QPAAs -0.0198™  -0.0059 -0.007 -0.0028 -0.0113 -0.0079 -0.0033
(0.009) (0.008) (0.006) (0.006) (0.010) (0.018) (0.018)
MAT*Controles -0.0145 -0.0049 0.0047 0.0067 0.0406™ 0.0086 -0.0248
(0.019) (0.016) (0.012) (0.012) (0.020) (0.036) (0.037)
MAT*Passivos 0.0248™ 0.0038 0.0128" 0.005 0.0091 -0.0113 -0.0393"
(0.012) (0.010) (0.007) (0.007) (0.013) (0.022) (0.023)
MAT*Ativos 0.0273™ 0.0066 0.0084 0.0007 -0.0067 0 -0.0033
(0.011) (0.010) (0.007) (0.007) (0.012) (0.021) (0.021)
MAT*AsComp 0.0054 0.0015 0.0079 0.0038 0.0071 0.0067 0.0031
(0.011) (0.009) (0.007) (0.007) (0.012) (0.020) (0.021)
MAT*AsEsp 0.0427""  0.0219" 0.0131 0.0035 0.0012 0.0187 0.0205

(0.013) (0.0112) (0.008) (0.008) (0.014) (0.025) (0.026)
MAT*Impairments - - - - - - -
Ano*2017 -0.0004 0.0008 0.0041 -0.0007 0.0064 0.0218 0.0196

(0.008)  (0.007)  (0.005)  (0.005)  (0.008)  (0.015)  (0.015)
Ano*2018 -0.0001  0.0005  0.0033 00016  0.0036 00109  0.0132
(0.007)  (0.006)  (0.005)  (0.005)  (0.008)  (0.014)  (0.015)
Ano*2019 -0.0024  -0.0016  0.0014 00021  0.0042 0.0177  0.0298"
(0.007)  (0.006)  (0.004)  (0.004)  (0.008)  (0.013)  (0.014)
An0*2020 -0.0285™  -0.0143™  -0.0072  -0.0099™  -0.0101  -0.0097  -0.0071
(0.007)  (0.006)  (0.004)  (0.004)  (0.008)  (0.014)  (0.014)
Ano*2021 - - - - - - -
An0*2022 - - - - - - -
TAM -0.0014  0.001 0002  0.0050™ 0.0108™  0.0265™  0.0325™

(0.002)  (0.002)  (0.001)  (0.001)  (0.002)  (0.004)  (0.004)



189

Firm 00183  0.0036  -0.003  -0.0102 -0.0482"" -0.0625" -0.0664"
(0.010)  (0.009)  (0.006)  (0.007)  (0.011)  (0.020)  (0.020)
ROA 0.0076™  0.0058” 0.0056™ 0.0086™"  0.0160™"  0.0204™*  0.0193""
(0.003)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.005)  (0.005)
QAnalist 00028 00019 00013  0.0014  -0.0027 -0.0093™ -0.0119™
(0.002)  (0.002)  (0.001)  (0.001)  (0.002)  (0.003)  (0.004)
MB -0.0019  -0.0006  -0.0026  -0.0055™  -0.0033  -0.0015  -0.0023
(0.003)  (0.003)  (0.002)  (0.002)  (0.004)  (0.006)  (0.007)
LPAr 0.0682™ 0.1194™ 0.3426™ 0.4278™  0.3692™"  0.2535™"  0.2482™"
(0.022)  (0.019)  (0.014)  (0.014)  (0.024)  (0.042)  (0.043)
Prej 0.0382™ 00231  00193" 0.0346™ 0.0513™ 0.1139™  0.0971™"
0.017)  (0.015)  (0.010)  (0.011)  (0.018)  (0.032)  (0.033)
cov - - - - - - -
Observations 1,171 1,171 1,171 1171 1,171 1,171 1,171
R-squared 0.117 0112  0.1633  0.2465 0.295 0.3744 0.466

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E6

Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (duas categorias) no Brasil — regressdo quantilica

LPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0515 -0.0425  -0.0751™" -0.1122"" -0.1694™" -0.3638™" -0.6294™"
(0.042) (0.037) (0.027) (0.024) (0.051) (0.079) (0.101)
QPAAs 0.0054" 0.0007 0.0009 0.0027 0.0074™ 0.0112" 0.0113
(0.003) (0.003) (0.002) (0.002) (0.004) (0.006) (0.007)
REntidade -0.0032 -0.0056  -0.0081™ -0.0088™"  -0.0128" -0.0190"  -0.0352™"
(0.006) (0.005) (0.004) (0.003) (0.007) (0.011) (0.014)
RConta - - - - - - -
MAT 0.0053 -0.0054 -0.0097 -0.0057 0.0179 0.0296 0.0405
(0.012) (0.010) (0.007) (0.007) (0.014) (0.022) (0.028)
MAT*REntidade -0.0006 0.0042 0.0033 0.0014 -0.0021 -0.0064 0.0053
(0.007) (0.006) (0.005) (0.004) (0.009) (0.014) (0.018)
MAT*RConta -0.0027 0.0005 0.0014 0.0003 -0.0072 -0.0141"  -0.0224™
(0.004) (0.004) (0.003) (0.002) (0.005) (0.008) (0.010)
Ano*2017 -0.0061 -0.0025 0.0026 -0.0023 0.0092 0.0175 0.0153
(0.007) (0.007) (0.005) (0.004) (0.009) (0.014) (0.018)
Ano*2018 -0.0024 0.0002 0.0013 0.0013 0.0053 0.0101 -0.0002
(0.007) (0.006) (0.004) (0.004) (0.008) (0.013) (0.017)
Ano*2019 -0.0081 -0.003 0.0032 0.0026 0.006 0.0151 0.0166
(0.007) (0.006) (0.004) (0.004) (0.008) (0.013) (0.016)
Ano*2020 -0.0376™ -0.0148™  -0.0079" -0.0103™" -0.0094 -0.0079 -0.0217
(0.007) (0.006) (0.004) (0.004) (0.008) (0.013) (0.016)
Ano*2021 - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - -
TAM 0.0007 0.0018 0.0040™  0.0067™  0.0116™  0.0244™  0.0399"
(0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.005)
Firm 0.0149 0.0023 -0.0023 -0.0163™  -0.0434™" -0.0788™ -0.0777""
(0.010) (0.008) (0.006) (0.005) (0.012) (0.018) (0.023)
ROA 0.0054™  0.0065™  0.0062"  0.0096™  0.0129"  0.0140™  0.0144™
(0.003) (0.002) (0.002) (0.001) (0.003) (0.005) (0.006)
QAnalist 0.0028 0.0024 0.0009 0.0012 -0.0034"  -0.0097™* -0.0170™"
(0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.003) (0.004)
MB 0.0026 -0.0005 -0.001 -0.0041™ -0.0051 -0.0056 -0.0039
(0.003) (0.003) (0.002) (0.002) (0.004) (0.006) (0.008)
LPAr 0.0691™"  0.1382™" 0.3435™"  0.4156™ 0.3826™  0.3197"  0.2757"™
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(0.021)  (0.019)  (0.013)  (0.012)  (0.026)  (0.040)  (0.051)
Prej 00217 00229  0.0255™  0.0338™  0.0390” 0.1563"  0.1321™
(0.016)  (0.014)  (0.010)  (0.009)  (0.019)  (0.030)  (0.039)

cov
Observations 1,171 1,171 1,171 1,171 1,171 1,171 1,171
R-squared 0.0674 0.0901 0.1622 0.2435 0.281 0.3496 0.4139

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E7
Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relacdo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (seis categorias) no Brasil — regressdao quantilica

LPAp*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0538 -0.0542 -0.0159  -0.0580™ -0.1288"" -0.3355™" -0.5195""
(0.062) (0.036) (0.031) (0.028) (0.049) (0.074) (0.104)
QPAAs 0.0064 0.0069 0.0052
(0.006) (0.008) (0.011)
Controles -0.0016 0.0047 -0.0036 -0.0034 0.0016 -0.0185 -0.0222
(0.011) (0.006) (0.005) (0.004) (0.008) (0.014) (0.019)
Passivos -0.0052 -0.0012 0.0009 0.0057"  0.0117""  0.0176" 0.0292"™
(0.008) (0.003) (0.003) (0.002) (0.004) (0.010) (0.014)
Ativos -0.0069 -0.0012 0.0006 -0.001 0.0023 -0.0096 -0.0128
(0.007) (0.003) (0.002) (0.002) (0.004) (0.009) (0.012)
AsComp -0.0043 0.0013 0.0018 0.001 -0.0041  -0.0169™  -0.0271™
(0.007) (0.002) (0.002) (0.002) (0.003) (0.008) (0.012)
AsEsp 0.0041 0.0089"  0.0067" 0.0027 -0.0092  -0.0219™  -0.0305™
(0.009) (0.004) (0.004) (0.003) (0.006) (0.011) (0.015)
Impairments - 0.0058 0 -0.0013 -0.0008 - -
(0.004) (0.003) (0.003) (0.005)
TUR -0.0095 -0.0191 0.0047 -0.014 0.0068 0.0066 0.0098
(0.050) (0.028) (0.025) (0.023) (0.039) (0.060) (0.083)
TUR*QPAAS -0.0358 -0.0219 -0.0136 0.0124 0.0248 0.0206 0.0367
(0.027) (0.015) (0.013) (0.012) (0.021) (0.032) (0.045)
TUR*Controles 0.047 0.041 0.0003 -0.0383"  -0.1142™" -0.1125™  -0.1036
(0.047) (0.027) (0.023) (0.021) (0.037) (0.056) (0.078)
TUR*Passivos 0.0475 0.0357" 0.0166 -0.0009 -0.0457" -0.0217 -0.0316
(0.032) (0.018) (0.016) (0.015) (0.025) (0.038) (0.053)
TUR*Ativos 0.0352 0.011 0.0039 -0.0128 -0.0308 -0.009 -0.0415
(0.034) (0.020) (0.017) (0.016) (0.027) (0.041) (0.057)
TUR*AsComp 0.066 0.0567" 0.0261 -0.0063 -0.0329 -0.0493 -0.08
(0.041) (0.023) (0.020) (0.019) (0.032) (0.049) (0.068)
TUR*AsEsp 0.008 -0.0104 -0.0088 0.0166 0.0477 0.0053 -0.0865

(0.051) (0.029) (0.026) (0.023) (0.041) (0.061) (0.085)
TUR*Impairments - - - - - - -
Ano*2017 -0.0011 -0.0018 0.0036 0.0006 0.0074 0.0154 0.0167

(0.010)  (0.006)  (0.005)  (0.005)  (0.008)  (0.012)  (0.017)
Ano*2018 -0.0011  -0.0013  0.0026  0.0022  0.0056  0.0099 0.02
(0.010)  (0.006)  (0.005)  (0.004)  (0.008)  (0.012)  (0.016)
Ano*2019 -0.0045  -0.0045  0.003  0.0039 00041 00168  0.0271"
(0.009)  (0.005)  (0.005)  (0.004)  (0.007)  (0.011)  (0.015)
An0*2020 -0.0376™ -0.0176™ -0.0080° -0.0094”  -0.0079  -0.006  -0.0087
(0.009)  (0.005)  (0.005)  (0.004)  (0.007)  (0.011)  (0.016)
Ano*2021 - - - - - - -
An0*2022 - - - - - - -
TAM 0.0007  0.0018  0.0011  0.0040™ 0.0107™ 0.0226™  0.0339™"

(0.003)  (0.002)  (0.001)  (0.001)  (0.002)  (0.003)  (0.005)
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Firm 0.0206 00073  -0.0055 -0.0140™ -0.0540"" -0.0568""  -0.0494"
(0.013)  (0.008)  (0.007)  (0.006)  (0.011)  (0.016)  (0.022)
ROA 0.0057  0.0071™ 0.0050™* 0.0087"* 0.0168™ 0.0155™  0.0204™"
(0.003)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.004)  (0.006)
QAnalist 0.0029 0.0018 00018 00015  -0.0022  -0.0071" -0.0160"
(0.002)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.002)  (0.003)  (0.004)
MB 00021  -0.0002  -0.0032 -0.0054™ -0.0078™  -0.0035  -0.0034
(0.004)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.005)  (0.007)
LPAr 0.0712™  0.1309™ 0.3522™" 0.4205™ 0.3723™" 0.3037™ 0.2166™
(0.029)  (0.016)  (0.014)  (0.013)  (0.023)  (0.034)  (0.048)
Prej 0021  00269”  0.0158 0.0331™ 0.0358" 0.1256™  0.0694"
(0.022)  (0.012)  (0.011)  (0.010)  (0.017)  (0.026)  (0.036)
cov - - - - - - -
Observations 1,171 1,171 1,171 1,171 1171 1,171 1,171
R-squared 0.1019 0.1075  0.1618  0.2487 0.297 0.3761 0.4544

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAASs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E8
Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relacdo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (duas categorias) no Brasil — regressdo quantilica

LPAp*2 0.05 0.1 0.25 05 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0682" -0.0463  -0.0587" -0.1046"" -0.1878"™" -0.3687"" -0.6851""
(0.038) (0.037) (0.028) (0.023) (0.044) (0.077) (0.117)
QPAAs 0.0029 0.0017 0.0016 0.0030™ 0.0029 0.0049 0.0074
(0.002) (0.002) (0.002) (0.001) (0.002) (0.004) (0.006)
REntidade -0.0022 -0.0029  -0.0057"" -0.0081"" -0.0096"  -0.0150"  -0.0266™
(0.004) (0.004) (0.003) (0.002) (0.005) (0.008) (0.012)
RConta - - - - - - -
TUR -0.0077 0.0088 0.0142 0.0195 0.0114 -0.06 -0.0304
(0.027) (0.026) (0.020) (0.017) (0.031) (0.054) (0.083)
TUR*REntidade -0.0035 -0.0106 -0.0113 -0.0143 -0.028 -0.0029 -0.04
(0.019) (0.019) (0.014) (0.012) (0.022) (0.039) (0.059)
TUR*RConta 0.003 -0.0015 -0.0041 -0.0048 -0.0012 0.0213 0.0061
(0.008) (0.008) (0.006) (0.005) (0.009) (0.016) (0.024)
Ano*2017 -0.0055 -0.0025 0.0015 -0.0014 0.01 0.0152 0.0092
(0.007) (0.007) (0.005) (0.004) (0.008) (0.014) (0.021)
Ano*2018 -0.0025 0.0003 -0.0001 0.0016 0.0063 0.0194 0.0072
(0.006) (0.006) (0.005) (0.004) (0.007) (0.013) (0.020)
Ano*2019 -0.007 -0.0027 0.0016 0.0036 0.0069 0.0224" 0.0175
(0.006) (0.006) (0.005) (0.004) (0.007) (0.013) (0.019)
Ano*2020 -0.0397"" -0.0164™ -0.0084"  -0.0092  -0.0103 -0.0016 -0.0162
(0.006) (0.006) (0.005) (0.004) (0.007) (0.013) (0.019)
Ano*2021 - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - -
TAM 0.0016 0.0017 0.0030  0.0061""  0.0125™  0.0240™"  0.0407"
(0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.005)
Firm 0.0194™ 0.0043 -0.001  -0.0156™" -0.0362"" -0.0662""  -0.0397
(0.009) (0.008) (0.006) (0.005) (0.010) (0.017) (0.027)
ROA 0.0063™"  0.0052™  0.0060™" 0.0096™"  0.0149™  0.0135™  0.0151™
(0.002) (0.002) (0.002) (0.001) (0.003) (0.005) (0.007)
QAnalist 0.0028" 0.0026" 0.0011 0.0011 -0.0026 -0.0076™  -0.0157""
(0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.003) (0.005)
MB 0.0009 -0.0005 -0.002 -0.0036™  -0.0062" -0.0039 -0.0034

(0.003)  (0.003)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.0068)  (0.009)
LPAr 0.0610™  0.1355™  0.3399™ 0.4152™"  0.3688™  0.3287™  0.2519™
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(0.019)  (0.019)  (0.014)  (0.012)  (0.023) (0.039)  (0.060)
Prej 0.0227 00197  0.0220” 0.0364™  0.0412” 0.1616™  0.1298""
(0.014)  (0.014)  (0.011)  (0.009)  (0.017) (0.029)  (0.045)

cov
Observations 1,171 1,171 1,171 1,171 1,171 1,171 1,171
R-squared 0.0671 0.0904 0.1592 0.2425 0.2814 0.3485 0.4123

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E9
Efeito moderador da etapa de declinio na relacdo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (seis categorias) no Brasil — regressdao quantilica

LPAp*6 0.05 0.1 0.25 05 0.75 0.9 0.95

Constant -0.0323  -0.0317  -0.0294 -0.0711" -0.1350"" -0.3363" -0.4601"
(0.089)  (0.036)  (0.033)  (0.028)  (0.049)  (0.083)  (0.118)
QPAAs 0.0048 0.0150°  0.0117
(0.009) (0.008)  (0.012)
Controles -0.0035  0.0019  -0.0045  -0.0035  0.0005  -0.0266"  -0.0239
(0.016)  (0.006)  (0.005)  (0.004)  (0.008)  (0.015)  (0.021)
Passivos -0.0012  -0.0012  0.0011  0.0061”  0.0133™  0.0103 0.0185
(0.012)  (0.003)  (0.003)  (0.002)  (0.004)  (0.011)  (0.015)
Ativos -0.004  -0.0005 00017  -0.0018  0.0035  -0.0188"  -0.0211
(0.010)  (0.003)  (0.003)  (0.002)  (0.004)  (0.009)  (0.014)

AsComp -0.0014  0.0019 00028  0.0016  -0.0041 -0.0251"" -0.0329™
(0.010)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.009)  (0.013)

AsEsp 0.0012 00037 00053  0.0015  -0.0065 -0.0264™  -0.0360™

(0.013)  (0.004)  (0.004)  (0.003)  (0.006)  (0.012)  (0.017)

Impairments 0.0017 0.0019 -0.0002 0.0027
(0.004) (0.003) (0.003) (0.005)
DEC -0.0788  -0.0694™  -0.0281 -0.0399 -0.0655 -0.0218 -0.0174
(0.080) (0.032) (0.030) (0.026) (0.044) (0.075) (0.106)
DEC*QPAAs 0.0485 0.0462"  0.0172 0.0237" 0.0241 -0.0195 -0.0328
(0.041) (0.017) (0.015) (0.013) (0.023) (0.038) (0.054)
DEC*Controles 0.0046 -0.0127 -0.0293  -0.0917"" -0.1173"  -0.1012 -0.1092
(0.086) (0.035) (0.032) (0.027) (0.047) (0.080) (0.113)
DEC*Passivos -0.0702  -0.0614™  -0.026 -0.0073 -0.0018 0.0459 0.0707
(0.057) (0.023) (0.021) (0.018) (0.031) (0.053) (0.075)
DEC*Ativos -0.0297 -0.0296 0.0006 0.0021 0.0074 0.0974™ 0.0724
(0.046) (0.019) (0.017) (0.015) (0.026) (0.043) (0.061)
DEC*AsComp -0.0062 -0.0164 -0.0081 -0.0115 -0.0011 0.0246 0.039
(0.050) (0.020) (0.019) (0.016) (0.028) (0.047) (0.067)
DEC*ASEsp 0.0562 0.0465" 0.0389" 0.0316" 0.046 0.0461 0.0512

(0.060) (0.024) (0.022) (0.019) (0.033) (0.056) (0.079)
DEC*Impairments - - - - - - -
Ano*2017 -0.0013 -0.0035 0.0031 0.0016 0.0032 0.009 0.0048

(0.015)  (0.006)  (0.006)  (0.005)  (0.008)  (0.014)  (0.020)
Ano*2018 0.0012 00006  0.0026 00025 00051 00121  0.0148
(0.014)  (0.006)  (0.005)  (0.004)  (0.008)  (0.013)  (0.018)
Ano*2019 -0.0016  -0.0017  0.001 0.006 0.0063 00177  0.0198
(0.013)  (0.005)  (0.005)  (0.004)  (0.007)  (0.012)  (0.017)
An0*2020 -0.0344™  -0.0146™ -0.0081  -0.0082°  -0.0087  -0.0059  -0.0126
(0.013)  (0.005)  (0.005)  (0.004)  (0.007)  (0.012)  (0.017)
Ano*2021 - - - - - - -
An0*2022 - - - - - - -
TAM -0.0002  0.0011 00015 0.0045™ 0.0103™  0.0222"™  0.0305™

(0.004)  (0.002)  (0.002)  (0.001)  (0.002)  (0.004)  (0.005)
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Firm 0.018 00039  -0.0037 -0.0134™ -0.0494™ -0.0541"" -0.0523"
(0.019)  (0.008)  (0.007)  (0.0068)  (0.010)  (0.017)  (0.025)
ROA 0.0043  0.0055™ 0.0052™" 0.0084™  0.0151™ 0.0164™  0.0210™"
(0.005)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.005)  (0.007)
QAnalist 0.0038  00027° 00017 00015  -0.0015 -0.0081" -0.0135™
(0.003)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.002)  (0.003)  (0.004)
MB 00013  -0.0021  -0.0029  -0.0047%  -0.0035  -0.0004  -0.0009
(0.006)  (0.003)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.006)  (0.008)
LPAr 0.0691°  0.1320™ 0.3290™ 0.4212™ 0.3721" 03017  0.2456™"
(0.041)  (0.016)  (0.015)  (0.013)  (0.023)  (0.038)  (0.054)
Prej 00156  0.0210°  0.0142 0.0350™  0.0355" 0.1296™  0.0890™
(0.031)  (0.012)  (0.011)  (0.010)  (0.017)  (0.029)  (0.041)
cov - - - - - - -
Observations 1,139 1,139 1,139 1,139 1,139 1,139 1,139
R-squared 01105 01153  0.1662 02552  0.3043  0.3822  0.4592

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por a¢do efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E10

Efeito moderador da etapa de declinio na relacdo de PAA com a previsao dos analistas
financeiros (duas categorias) no Brasil — regressdo quantilica

LPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0573 -0.0489  -0.0593™ -0.1045"" -0.1814™" -0.3334™" -0.6021""
(0.070) (0.040) (0.028) (0.026) (0.045) (0.085) (0.125)
QPAAs 0.0031 0.0022 0.0017 0.0032"™ 0.0039 0.0062 0.0044
(0.004) (0.002) (0.002) (0.001) (0.002) (0.005) (0.007)
REntidade -0.0019 -0.0035  -0.0057"" -0.0082"" -0.0118"" -0.0173""  -0.0259™
(0.007) (0.004) (0.003) (0.003) (0.004) (0.008) (0.012)
RConta - - - - - - -
DEC -0.0074 0.0134 0.008 0.0054 -0.016 -0.058 -0.1355"
(0.040) (0.023) (0.016) (0.015) (0.025) (0.049) (0.071)
DEC*REntidade 0.0189 -0.0105 -0.0041 -0.0034 0.0138 0.0416 0.0892
(0.032) (0.018) (0.013) (0.012) (0.021) (0.039) (0.058)
DEC*RConta -0.0059 -0.004 -0.0025 0.0004 0.0119 0.0238 0.0486"
(0.014) (0.008) (0.006) (0.005) (0.009) (0.017) (0.025)
Ano*2017 -0.0045 -0.0055 0.0014 -0.003 0.0062 0.0148 0.0004
(0.013) (0.007) (0.005) (0.005) (0.008) (0.016) (0.023)
Ano*2018 -0.0019 -0.0003 -0.0002 0.0017 0.0051 0.0155 0.0005
(0.012) (0.007) (0.005) (0.004) (0.007) (0.014) (0.021)
Ano*2019 -0.005 -0.002 0.0015 0.0038 0.0111 0.0216 0.014
(0.011) (0.006) (0.004) (0.004) (0.007) (0.013) (0.020)
Ano*2020 -0.0396™" -0.0136™ -0.0087"  -0.0091"" -0.0064 -0.0041 -0.0169
(0.011) (0.006) (0.005) (0.004) (0.007) (0.014) (0.020)
Ano*2021 - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - -
TAM 0.0012 0.0017 0.0031™  0.0061™  0.0122""  0.0223""  0.0377"
(0.003) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.006)
Firm 0.0178 0.0037 -0.0026  -0.0160™" -0.0407"" -0.0639""  -0.0548"
(0.016) (0.009) (0.006) (0.006) (0.010) (0.019) (0.028)
ROA 0.0049 0.0054™  0.0060""  0.0097"  0.0126™"  0.0115™ 0.0149™
(0.004) (0.002) (0.002) (0.002) (0.003) (0.005) (0.008)
QAnalist 0.0034 0.0033™ 0.001 0.0011 -0.0032"  -0.0072™  -0.0139™
(0.003) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.005)
MB 0.0011 -0.0011 -0.0021 -0.0034" -0.0025 -0.004 -0.0063
(0.005) (0.003) (0.002) (0.002) (0.003) (0.007) (0.010)
LPAr 0.0589"  0.1407"" 0.3400™" 0.4154™  0.3851""  0.3376™"  0.2685™"
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(0.035)  (0.020)  (0.014)  (0.013) (0.022) (0.043) (0.063)
Prej 00188  0.0214  0.0220™ 0.0387™*  0.0460™  0.1610™  0.1374"
(0.026)  (0.015)  (0.011)  (0.010) (0.017) (0.032) (0.047)

cov
Observations 1,139 1,139 1,139 1,139 1,139 1,139 1,139
R-squared 0.0682 0.09 0.1581 0.2419 0.2845 0.3505 0.4126

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E11
Efeito moderador da etapa de nascimento na relacdo de PAA com a acuracia da previsao
dos analistas financeiros (seis categorias) no Brasil — regressao quantilica

ALPAp*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.002 -0.0038 -0.0062 -0.0112 0.0057 -0.0243 0.0481
(0.002) (0.003) (0.004) (0.008) (0.024) (0.078) (0.286)
QPAAs 0 0.0001 0.0009™  0.0021™ 0.0033 0.0038 0.0064
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.008) (0.030)
Controles -0.0002 -0.0003 0.0001 -0.0007 -0.0019 -0.0081 -0.0113
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.014) (0.051)
Passivos -0.0002 -0.0002 0.0004 0.0002 0.001 0.0004 0.0111
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.011) (0.039)
Ativos 0 0 0 0.0008 0.0023 0.0003 -0.0012
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.009) (0.034)
AsComp -0.0002 -0.0002 -0.0005 -0.0008 -0.0005 -0.0013 0.0042
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.009) (0.033)
AsEsp -0.0004 -0.0003 -0.0002 0.0015 0.0019 -0.0058 -0.0126
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.003) (0.012) (0.043)
Impairments - - -
NASC -0.0026™  -0.0021 -0.0019 -0.0028 0.0076 0.0118 0.0802
(0.001) (0.002) (0.004) (0.007) (0.019) (0.063) (0.233)
NASC*QPAAS 0.0021™ 0.0015 0.0013 0.0008 -0.0032 0.0038 -0.0367
(0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.013) (0.041) (0.153)
NASC*Controles 0.0002 0 -0.0018 -0.0126 -0.0138 -0.0304 -0.0438
(0.002) (0.004) (0.006) (0.011) (0.033) (0.107) (0.397)
NASC*Passivos -0.0009 -0.0007 -0.0017 -0.0016 0.0004 -0.0107 0
(0.001) (0.001) (0.002) (0.005) (0.013) (0.043) (0.159)
NASC*Ativos -0.0005 -0.0002 0.0003 -0.0005 -0.0028 -0.0092 0.0067
(0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.011) (0.035) (0.129)
NASC*AsComp -0.0021™  -0.0013 -0.0014 -0.0004 -0.0016 -0.0191 -0.0066
(0.001) (0.001) (0.002) (0.005) (0.014) (0.045) (0.165)
NASC*AsEsp -0.0023™  -0.002 -0.0002 -0.0026 -0.004 -0.004 0.0228

(0.001)  (0.002)  (0.003)  (0.005)  (0.016)  (0.051)  (0.188)

NASC*Impairments - - - -
Ano*2016 0.0001 0.0005 0.0017""  0.0056™  0.0138""  0.0301™ 0.0811

(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.004)  (0.014)  (0.053)
Ano*2017 0.0002  0.0004 00004 00019 00051  0.091  0.0039
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.004)  (0.014)  (0.051)
Ano*2018 -0.0003  0.0002  0.0007 00019 00047 00017  -0.0123
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.004)  (0.013)  (0.049)
An0*2019 0 0.0002 00002 00008 00017  0.0025  -0.0113
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.004)  (0.013)  (0.048)
An0*2020 0 0.0002 00008 00024~  0.0077°  0.0075  -0.0025
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.004)  (0.013)  (0.049)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.0002™  0.0003™  0.0007°* 0.0018™  0.0034™*  0.0081"  0.0102

(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.004)  (0.013)
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Firm 0 -0.0005 -0.0043"" -0.0162"" -0.0574™" -0.0981"" -0.1878™"
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.015) (0.054)
ROA -0.0001 -0.0002  -0.0007™ -0.0013™" 0 0.0012 0.0033
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.004) (0.016)
QAnalist -0.0001" -0.0002*"" -0.0005™" -0.0013™" -0.0035™" -0.0075™"  -0.0133
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.010)
MB 0 -0.0001  -0.0002" -0.0004™" -0.0011"  -0.0023 -0.003
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.005)
LPAr 0.0063™ 0.0078"  0.0151™  0.0220™" 0.0107 -0.012 0.0406
(0.001) (0.001) (0.001) (0.003) (0.008) (0.025) (0.092)
Prej 0.0020™"  0.0014" 0.002 0.004 0.0027 0.0007 -0.0058
(0.000) (0.001) (0.001) (0.003) (0.007) (0.025) (0.091)
Ccov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared ) ) ) ) ) ) )

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E12

Efeito moderador da etapa de nascimento na relacdo de PAA com a acuracia da previsédo
dos analistas financeiros (duas categorias) no Brasil — regressdo quantilica

ALPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0023 -0.0024 -0.003 -0.0111 -0.0015 -0.034 0.1006
(0.001) (0.002) (0.004) (0.008) (0.021) (0.063) (0.265)
QPAAs -0.0001 -0.0001 0.0002 0.0002 0.0011 0.0026 0.0087
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.004) (0.015)
REntidade 0 -0.0001 -0.0002 -0.0007 -0.0013 -0.0015 -0.0032
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.007) (0.028)
RConta - - - - - - -
NASC -0.0017 -0.0025 -0.0004 -0.0003 0.0029 0.0084 0.0522
(0.001) (0.002) (0.003) (0.006) (0.017) (0.050) (0.212)
NASC*REntidade 0.0004 0.0005 -0.0015 -0.0012 -0.0026 -0.0053 -0.0305
(0.001) (0.001) (0.002) (0.003) (0.009) (0.027) (0.115)
NASC*RConta 0.0007 0.0008 0.0003 -0.0009 -0.0032 -0.0072 -0.0204
(0.000) (0.001) (0.001) (0.002) (0.006) (0.018) (0.078)
Ano0*2016 0.0001 0.0007 0.0016™  0.0049™"  0.0136™"  0.0338"" 0.0746
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.013) (0.055)
Ano*2017 0.0004 0.0005 0.0004 0.0024 0.0047 0.0115 0.008
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.012) (0.053)
Ano*2018 0 0.0002 0.0005 0.0017 0.0036 0.0011 -0.0203
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.012) (0.051)
Ano*2019 0 0.0001 0.0005 0.001 0.0004 0.0042 -0.011
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.012) (0.049)
Ano*2020 0.0001 0.0002 0.0006 0.0023 0.0070" 0.0098 -0.0054
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.012) (0.050)
An0*2021 - - - - - - -
TAM 0.0002"  0.0002™  0.0005™  0.0017"  0.0037""  0.0083"" 0.0083
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.012)
Firm -0.0001 -0.0003  -0.0039™ -0.0155"" -0.0543"" -0.0943"" -0.2026™"
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.013) (0.055)
ROA -0.0001  -0.0002°  -0.0008™" -0.0011"" 0 0.0012 0.0026
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.017)
QAnalist -0.0001™ -0.0003"" -0.0004™" -0.0013"" -0.0034™" -0.0076""  -0.0125
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.011)
MB 0 -0.0001  -0.0002™  -0.0004" -0.0012""  -0.0023" -0.0025
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.006)
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LPAr 0.0031™ 0.0070™ 0.0142 0.0218™ 00103  -0.0086  0.0341
(0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.003)  (0.008)  (0.023)  (0.096)
Prej 0.0003 0.001 00018  0.0042  0.0102 0.0034  -0.0128
(0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.003)  (0.008)  (0.022)  (0.093)
cov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 00066 00114 00274  0.0563  0.0959 01382  0.1601

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E13

Efeito moderador da etapa de crescimento na relacdo de PAA com acuréacia da previsao
dos analistas financeiros (seis categorias) no Brasil — regressao quantilica

ALPAp*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0031™  -0.0023  -0.0079" -0.0112 0.0051 -0.0174 0.0538
(0.001) (0.003) (0.004) (0.008) (0.025) (0.068) (0.297)
QPAAs 0.0002 - - - - 0.0022 0.0029
(0.000) (0.008) (0.034)
Controles -0.0001 0.0003 0.0005 0.0006 0.0005 0.0019 -0.007
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.013) (0.057)
Passivos -0.0002 0.0002 0.0005 0.001 0.0033 0.005 0.0155
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.001) (0.002) (0.010) (0.045)
Ativos -0.0002 0 -0.0001 -0.0003 -0.0002 -0.0027 -0.0015
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.001) (0.002) (0.009) (0.038)
AsComp -0.0002 -0.0001 -0.0004 -0.0012" -0.0015 -0.0019 -0.0006
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.001) (0.002) (0.009) (0.038)
AsEsp -0.0005™ 0 -0.0003 0.0003 0.0025 -0.0104 -0.0186
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.012) (0.053)
Impairments - 0.0005 0.0011™  0.0025™" 0.0022 - -
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003)
CRE 0.0002 0.0004 0.0005 0.0006 0.0001 -0.0072 -0.0245
(0.000)  (0.001)  (0.001) (0.003) (0.008) (0.022) (0.094)
CRE*QPAAs -0.0005" -0.0007 -0.0001 -0.0022 -0.0028 0.0075 0.017
(0.000)  (0.001)  (0.001) (0.002) (0.006) (0.016) (0.070)
CRE*Controles -0.0001 -0.0003 -0.0031 -0.0029 -0.0079 -0.0185 -0.0497
(0.001)  (0.001)  (0.002) (0.004) (0.011) (0.031) (0.134)
CRE*Passivos 0.0004 0 -0.0009 -0.0007 -0.0049 -0.0207 -0.035
(0.000) (0.001) (0.001) (0.002) (0.007) (0.020) (0.087)
CRE*Ativos 0.0008™ 0.0009 0.0014 0.0052™ 0.0118" 0.0073 -0.001
(0.000) (0.001) (0.001) (0.002) (0.007) (0.019) (0.083)
CRE*AsComp 0.0004 0.0006 0.0002 0.0033 0.0045 -0.0044 -0.0079
(0.000) (0.001) (0.001) (0.002) (0.006) (0.018) (0.076)
CRE*AsEsp 0.0007" 0.0002 0.0011 0.004 0.0034 0.0065 0.0074
(0.000)  (0.001)  (0.001) (0.002) (0.007) (0.021) (0.090)
CRE*Impairments - - - - - - -
Ano0*2016 0.0003 0.0007 0.0021™  0.0052""  0.0136™"  0.0276™ 0.085
(0.000)  (0.001)  (0.001) (0.002) (0.005) (0.013) (0.055)
Ano*2017 0.0003 0.0006 0.0005 0.0014 0.0058 0.0026 0.0083
(0.000)  (0.000)  (0.001) (0.001) (0.004) (0.012) (0.052)
Ano0*2018 0 0.0004 0.0009 0.0022 0.0038 -0.0006 -0.0133
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.012) (0.050)
Ano*2019 0.0002 0.0001 0.0003 0.0007 0.0002 -0.0017 -0.012
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.011) (0.049)
Ano*2020 0.0002 0.0004 0.0008 0.0019 0.005 0.0055 -0.0034

Ano*2021

(0.000)

(0.000)

(0.001)

(0.001)

(0.004)

(0.011)

(0.050)
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TAM 0.0002™"  0.0002° 0.0008™  0.0018™ 0.0033"™  0.0073™ 0.0112
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.013)
Firm -0.0003 -0.0008  -0.0040"™" -0.0169™" -0.0535™" -0.0870™" -0.2010™"
(0.000) (0.001) (0.001) (0.002) (0.005) (0.013) (0.056)
ROA 0 -0.0003"  -0.0006™ -0.0014™"  -0.0001 0.001 0.0002
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.004) (0.017)
QAnalist -0.0001™ -0.0002™ -0.0006™* -0.0014™ -0.0030™" -0.0067"" -0.012
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.011)
MB 0 -0.0001  -0.0002™ -0.0005™" -0.0011""  -0.0022" -0.0032
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.005)
LPAr 0.0045 0.0100™ 0.0128™"  0.0211™" 0.0091 0.0094 0.0432
(0.000) (0.001) (0.001) (0.003) (0.008) (0.022) (0.095)
Prej -0.0001 0.0006 0.0021 0.0049" 0.0063 -0.0001 -0.0171
(0.000) (0.001) (0.001) (0.003) (0.008) (0.021) (0.092)
cov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 0.0085 0.013 0.0323 0.0637 0.1056 0.1473 0.1713

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por a¢do efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsSEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E14

Efeito moderador da etapa de crescimento na relacdo de PAA com a acuracia da previsédo
dos analistas financeiros (seis categorias) no Brasil — regressao quantilica

ALPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0025"  -0.0021 -0.0043 -0.0107 0.0003 -0.014 0.1024
(0.001) (0.002) (0.004) (0.007) (0.021) (0.063) (0.269)
QPAAs 0 0.0001 0.0003 0.0004 0.0009 0.0021 0.0075
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.004) (0.016)
REntidade -0.0001 -0.0003 -0.0004 -0.0011 -0.0013 0.0014 -0.0034
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.007) (0.031)
RConta - - - - - - -
CRE 0.0002 0.0002 0.0007 -0.0001 -0.002 -0.0033 -0.0055
(0.000) (0.001) (0.001) (0.003) (0.008) (0.022) (0.096)
CRE*REntidade -0.0001 0.0001 0.0003 0.0005 0.0002 -0.0049 0.0122
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.014) (0.059)
CRE*RConta -0.0001 -0.0003 -0.0004 -0.0001 0.0009 0.0031 0.0021
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.008) (0.034)
Ano0*2016 0.0003 0.0007 0.0018™  0.0051""  0.0148™  0.0334™ 0.0743
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.013) (0.056)
Ano*2017 0.0003 0.0005 0.0005 0.0024 0.0057 0.011 0.0069
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.012) (0.053)
Ano*2018 -0.0001 0.0002 0.0009 0.0022 0.0041 0.0008 -0.0201
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.012) (0.051)
Ano*2019 -0.0001 0.0002 0.0006 0.0008 0.0013 0.0031 -0.0126
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.012) (0.050)
An0*2020 0.0001 0.0001 0.0009 0.0024" 0.0084™ 0.0106 -0.0067
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.012) (0.050)
An0*2021 - - - - - - -
TAM 0.0002™"  0.0002™  0.0005  0.0017""  0.0036™"  0.0075™" 0.0085
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.012)
Firm -0.0002 -0.0003  -0.0038"" -0.0156™" -0.0555"" -0.0945™" -0.2066""
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.013) (0.056)
ROA -0.0001  -0.0002° -0.0007""  -0.0010" 0.0001 0.0009 0.0025
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.004) (0.017)
QAnalist -0.0001™ -0.0002™ -0.0004"" -0.0014™" -0.0035"" -0.0081""  -0.0123
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.011)
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MB 0 0 -0.0002™  -0.0004™"  -0.0012™*  -0.0024"  -0.0025
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.006)
LPAr 0.0041™ 0.0072™"  0.0137™ 0.0218™ 00101  -0.0023  0.0439
(0.000)  (0.001)  (0.001) (0.003) (0.008) (0.023) (0.097)
Prej 00001  0.006  0.0033™  0.0048°  0.0055  -0.0061  -0.0129
(0.000)  (0.001)  (0.001) (0.003) (0.008) (0.022) (0.094)
cov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 00062  0.0114  0.0265 0.0542 0.0941 0.138 0.1569

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E15

Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com a acuracia da previsao
dos analistas financeiros (seis categorias) no Brasil — regressao quantilica

ALPAp*6 0.05 0.1 0.25 05 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0033™  -0.0029 -0.005 -0.0084 0.0018 -0.0305 0.0798
(0.001) (0.003) (0.004) (0.008) (0.026) (0.079) (0.304)
QPAAs -0.0002 0.0096 0.0205
(0.000) (0.012) (0.047)
Controles -0.0003 -0.0006 -0.0019 -0.0042" -0.0058 -0.0281 -0.0566
(0.000)  (0.001)  (0.001) (0.002) (0.008) (0.026) (0.098)
Passivos 0.0002 0 0 0 0.0013 0.0023 0.0126
(0.000)  (0.000)  (0.001) (0.001) (0.003) (0.015) (0.059)
Ativos 0.0004 0.0002 0.0005 0.0021™ 0.0054" 0.0047 0.0031
(0.000)  (0.000)  (0.001) (0.001) (0.003) (0.014) (0.055)
AsComp 0.0001 -0.0003 -0.0006 -0.0002 0.0006 -0.0036 -0.0006
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.014) (0.053)
AsEsp 0 -0.0002 0.0004 0.0031™ 0.0036 -0.0072 -0.0215
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.016) (0.062)
Impairments - 0.0003 0.0011" 0.0023" 0.0053 - -
(0.000)  (0.001) (0.001) (0.004)
MAT 0.0002 0.0005 0.0002 0.0033 0.0075 0.0177 0.0277
(0.000)  (0.001)  (0.001) (0.002) (0.007) (0.022) (0.083)
MAT*QPAAs 0.0003 0 -0.0003 -0.0012 -0.0049 -0.0085 -0.0133
(0.000)  (0.001)  (0.001) (0.002) (0.005) (0.016) (0.061)
MAT*Controles 0.0003 0.0009 0.0030" 0.0062™ 0.0131 0.0314 0.049
(0.001) (0.001) (0.002) (0.003) (0.010) (0.030) (0.116)
MAT*Passivos -0.0006 0.0001 0.001 0.0025 0.0052 0.0012 -0.0056
(0.000) (0.001) (0.001) (0.002) (0.006) (0.020) (0.077)
MAT*Ativos -0.0005  -0.0003 -0.0004 -0.0015 -0.0011 -0.0076 -0.0074
(0.000) (0.001) (0.001) (0.002) (0.006) (0.018) (0.071)
MAT*AsComp -0.0002 0.0001 0.0004 0.0003 0.0029 0.0033 -0.0023
(0.000)  (0.001)  (0.001) (0.002) (0.006) (0.018) (0.069)
MAT*AsEsp -0.0006 -0.0004 -0.0005 -0.0011 0.004 0.0005 0.0067
(0.000)  (0.001)  (0.001) (0.002) (0.007) (0.022) (0.085)
MAT*Impairments - - - - - - -
Ano*2016 0.0003 0.0008 0.0018™  0.0051™"  0.0121" 0.0267" 0.0844
(0.000)  (0.000)  (0.001) (0.002) (0.005) (0.014) (0.056)
Ano*2017 0.0002 0.0004 0.0004 0.0021 0.0051 0.0061 0.0049
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.014) (0.053)
Ano*2018 -0.0001 0.0001 0.0007 0.0018 0.003 -0.0028 -0.0119
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.013) (0.051)
Ano*2019 0 0.0001 0.0003 0.0007 0.001 0.0012 -0.0079
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.013) (0.050)
Ano*2020 0.0002 0.0003 0.0008 0.0022 0.0064 0.0049 -0.0014
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(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.004)  (0.013)  (0.050)

Ano*2021 -
TAM 0.0002™*  0.0002"  0.0006™  0.0016™"  0.0034™  0.0073™ 0.0085
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.004) (0.014)
Firm -0.0003 -0.0004 -0.0044™ -0.0168™" -0.0562"" -0.0873"" -0.2079™"
(0.000) (0.001) (0.001) (0.002) (0.005) (0.015) (0.057)
ROA -0.0001  -0.0004™ -0.0007"™ -0.0013""  -0.0002 0.001 -0.0006
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.004) (0.017)
QAnalist -0.0001™ -0.0002™ -0.0005™" -0.0014™" -0.0033™" -0.0075™"  -0.0117
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.011)
MB -0.0000"  -0.0001  -0.0002" -0.0004™" -0.0012" -0.0023 -0.0028
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.006)
LPAr 0.0057™ 0.0099™  0.0150"  0.0206™" 0.0083 0.002 0.0691
(0.000) (0.001) (0.001) (0.003) (0.008) (0.025) (0.096)
Prej -0.0004 0.0008 0.002 0.004 0.0055 -0.0021 -0.0157
(0.000) (0.001) (0.001) (0.003) (0.008) (0.024) (0.094)
cov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 0.0088 0.0137 0.0321 0.0626 0.1035 0.1463 0.1718

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por a¢do efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsSEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E16
Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com a acurécia da previsédo
dos analistas financeiros (duas categorias) no Brasil — regressdo quantilica

ALPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0033™ -0.0032 -0.0039 -0.0117 -0.0058 -0.0113 0.1358
(0.001) (0.002) (0.004) (0.008) (0.022) (0.065) (0.266)
QPAAs 0 0 0.0002 0.0008 0.0023 0.0063 0.0156
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.006) (0.023)
REntidade -0.0003 -0.0003 -0.0006 -0.0013 -0.003 -0.0084 -0.0177
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.003) (0.010) (0.042)
RConta - - - - - - -
MAT 0.0005 0.0005 0.0001 0.0026 0.0062 0.0036 0.004

(0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.002)  (0.007)  (0.020)  (0.080)
MAT*REntidade ~ 0.0001  0.0002 0.0004 0.0001 0.0006 0.0092 0.0112
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.004)  (0.012)  (0.051)

MAT*RConta -0.0001 0 00002  -0.0006  -0.0022  -0.0049  -0.0073
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.007)  (0.028)
Ano*2016 0.0003  0.0008°  0.0017"  0.0046™  0.0141™ 0.0350™"  0.0788
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.004)  (0.013)  (0.054)
Ano*2017 0.0004  0.0005 0.0006 0.0023 0.0055 0.0101 0.0032
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.004)  (0.013)  (0.052)
Ano*2018 -0.0001  0.0002 0.0007 0.0017 0.0039 0.0016 -0.013
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.004)  (0.012)  (0.050)
Ano*2019 -0.0001  0.0001 0.0005 0.0007 0.0022 0.0032 -0.003
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.004)  (0.012)  (0.049)
Ano*2020 0.0001  0.0001 0.0008 00022  0.0069"  0.0111 0.0003
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.004)  (0.012)  (0.049)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.0002*  0.0002™  0.0005™  0.0017""  0.0038™  0.0070™  0.006
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.003)  (0.012)
Firm -0.0001  -0.0005  -0.0038™" -0.0152"" -0.0557"" -0.0923"" -0.2066™"
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.005)  (0.013)  (0.055)
ROA -0.0001  -0.0002  -0.0007™*  -0.0011"* 0 0.0019 0.0016

(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.004)  (0.017)
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QAnalist -0.0001” -0.0003™  -0.0005 -0.0014™ -0.0035™" -0.0082"*  -0.0109
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.003)  (0.011)
MB 0 -0.0001  -0.0002"  -0.0004™ -0.0013™*  -0.0025°  -0.0023
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.006)
LPAr 0.0031™  0.0083™*  0.0142™  0.0214™  0.0085 0.0028 0.0463
(0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.003)  (0.008)  (0.023)  (0.095)
Prej 0.0006 0.001 00011  0.0051"  0.0046 0.0087  -0.0108
(0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.003)  (0.008)  (0.022)  (0.092)
cov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 0.0066 0.012 0.0271 0.0562 0.0963 0.1399 0.1615

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAASs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC

= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E17

Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relacéo de PAA com a acurécia da previsao
dos analistas financeiros (seis categorias) no Brasil — regressao quantilica

ALPAp*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0030" -0.0015 -0.006 -0.0077 0.0101 -0.0081 0.1035
(0.002) (0.003) (0.005) (0.008) (0.022) (0.071) (0.312)
QPAAs 0 0 0.0009" 0.0019™ 0.0024 0.0054 0.0051
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.007) (0.033)
Controles -0.0002 -0.0003 0.0002 -0.0005 -0.0005 -0.0095 -0.01
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.003) (0.013) (0.057)
Passivos -0.0002 -0.0003 0.0003 0.0002 0.0006 -0.0032 0.0063
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.010) (0.043)
Ativos 0.0001 0 0 0.0008 0.001 -0.0004 -0.0001
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.008) (0.037)
AsComp -0.0001 -0.0003 -0.0005 -0.0008 -0.0009 -0.0037 0.0025
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.008) (0.036)
AsEsp -0.0004 -0.0005 -0.0003 0.0015 0.0029 -0.005 -0.0071
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.003) (0.0112) (0.047)
Impairments - - -
TUR -0.0017°  -0.0028™  -0.0002 0.0004 0.0063 0.0153 0.098
(0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.012) (0.038) (0.166)
TUR*QPAASs 0.0013™  0.0026™ 0.0013 0.0050" 0.0074 -0.0132 -0.0621
(0.001) (0.001) (0.002) (0.003) (0.008) (0.026) (0.114)
TUR*Controles -0.0009 -0.0030"  -0.0061"  -0.0229™" -0.0533"" -0.1029™  -0.0417
(0.001) (0.002) (0.003) (0.006) (0.015) (0.049) (0.218)
TUR*Passivos 0.0002 -0.0011 -0.0006 0 0.0111 0.0590" 0.0847
(0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.010) (0.032) (0.143)
TUR*Ativos -0.0014"  -0.0024™  -0.0014 -0.0042 -0.0102 0.0169 0.0298
(0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.010) (0.032) (0.141)
TUR*AsComp -0.0011 -0.002 -0.0023  -0.0104™ -0.0205™  -0.0005 0.0549
(0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.010) (0.033) (0.147)
TUR*ASEsp 0.0003 0.0003 0.0011 0.0013 -0.0023 0.0402 0.0031
(0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.011) (0.037) (0.163)
TUR*Impairments - - - - - - -
Ano*2016 0.0007™  0.0011™  0.0022"" 0.0064™  0.0154™  0.0357"" 0.0743
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.013) (0.058)
Ano*2017 0.0005" 0.0008 0.0005 0.0022 0.0075" 0.0173 0.0105
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.013) (0.055)
Ano*2018 0.0002 0.0007 0.0009 0.0021 0.0057 0.0062 -0.017
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.012) (0.053)
Ano*2019 0.0002 0.0005 0.0003 0.001 0.0025 0.0065 -0.0131
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.012) (0.052)
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An0*2020 0.0003 00006 00008  0.0022°  0.0086™  0.0136  -0.0054
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.004)  (0.012)  (0.052)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.0002"  0.0002°  0.0007™* 0.0016™  0.0034™  0.0075™  0.0082
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.003)  (0.014)
Firm -0.0003  -0.0013" -0.0044™" -0.0172"" -0.0623"* -0.1066™* -0.2009"
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.004)  (0.013)  (0.059)
ROA -0.0001  -0.0003°  -0.0007"* -0.0012"*  0.0005  0.0011  0.0028
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.004)  (0.018)
QAnalist -0.0002™*  -0.0002 -0.0005"" -0.0014"* -0.0034™* -0.0080"*  -0.0114
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.003)  (0.011)
MB 0 -0.0001  -0.0002™ -0.0004* -0.0012"* -0.0023"  -0.0028
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.006)
LPAr 0.0051™  0.0073™ 0.0141™ 0.0208™  0.0067  -0.0046 0.031
(0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.003)  (0.007)  (0.023)  (0.100)
Prej 0.000L  0.0005  0.0018 0.004 0.0051  -0.0067  -0.0106
(0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.003)  (0.007)  (0.022)  (0.097)
cov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 00091 00139  0.0313 0.064 0.1076  0.1491 0.176

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E18

Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relacéo de PAA com a acuracia da previsao
dos analistas financeiros (duas categorias) no Brasil — regressdo quantilica

ALPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0021 -0.0028 -0.004 -0.0119 0.0031 -0.0109 0.1213
(0.002) (0.002) (0.004) (0.008) (0.021) (0.059) (0.275)
QPAAs -0.0001 -0.0001 0.0003 0.0004 0.0007 0.003 0.0088
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.016)
REntidade 0 -0.0002 -0.0004 -0.0009 -0.0014 -0.0006 -0.0026
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.006) (0.029)
RConta - - - - - - -
TUR 0.0002 -0.0008 -0.001 0.0002 -0.0053 -0.0191 -0.0303
(0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.012) (0.032) (0.150)
TUR*REntidade -0.0006 -0.0004 0.0002 -0.0022 -0.0045 -0.0093 0.0046
(0.001) (0.001) (0.002) (0.003) (0.009) (0.025) (0.118)
TUR*RConta 0 0.0004 0.0002 -0.0003 0.0033 0.0137 0.0201
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.010) (0.047)
Ano0*2016 0.0004 0.0009™  0.0021"*  0.0055™"  0.0145™"  0.0347™" 0.0767
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.012) (0.057)
Ano*2017 0.0004 0.0008" 0.0004 0.0027" 0.0057 0.0154 0.0009
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.012) (0.055)
Ano0*2018 0 0.0003 0.0009 0.0022 0.0041 0.0039 -0.0158
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.011) (0.052)
Ano*2019 0 0.0003 0.0006 0.0009 0.0006 0.0051 -0.0084
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.011) (0.051)
Ano0*2020 0.0002 0.0003 0.0008 0.0025" 0.0075" 0.0117 -0.0026
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.011) (0.052)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.0002™  0.0002°°  0.0005™"  0.0018™"  0.0035™"  0.0074™" 0.0071
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.013)
Firm -0.0003 -0.0005  -0.0039"" -0.0155™" -0.0564"" -0.0987"" -0.2057"""
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.012) (0.057)
ROA -0.0001 -0.0002  -0.0008™"  -0.0010™ 0.0003 0.0009 0.0021
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(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.004)  (0.018)

QAnalist -0.0001  -0.0003™* -0.0005™ -0.0014™ -0.0032"* -0.0082"*  -0.0118
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001) (0.002)  (0.011)
MB 0 -0.0001  -0.0002"  -0.0004™ -0.0013™  -0.0023"  -0.0023
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.001)  (0.006)
LPAr 0.0030™  0.0084™  0.0149™  0.0218™  0.0094  -0.0073  0.0499
(0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.003)  (0.008) (0.021)  (0.099)
Prej 00001  0.0009  0.0029™  0.0046°  0.0054 0.0069  -0.0112
(0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.003)  (0.007) (0.021)  (0.096)
cov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 0.006 0.0105 0.0264 0.0544 0.0956 0.1385 0.1605

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E19
Efeito moderador da etapa de declinio na relacdo de PAA com a acuréacia da previsado dos
analistas financeiros (seis categorias) no Brasil — regressao quantilica

ALPApP*6 0.05 0.1 0.25 05 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0029°  -0.0027  -0.0067  -0.0099  0.0037  -0.0208  0.1003
(0.002)  (0.002)  (0.004)  (0.008)  (0.022)  (0.070)  (0.287)

QPAAs 0 00037  0.0044
(0.000) (0.007)  (0.029)

Controles -0.0002  -0.0002  0.0001  -0.0005  -0.0004  -0.0079  -0.0112
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.003)  (0.012)  (0.051)

Passivos -0.0001  -0.0001  0.0003 00003 00012  -0.0017  0.0078
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.009)  (0.038)

Ativos 00001 00001 00001  0.0009  0.0011  0.0002 0.002
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.008)  (0.033)

AsComp -0.0002  -0.0002  -0.0005°  -0.0010°  -0.0009  -0.0039  0.0031
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.008)  (0.032)

AsEsp -0.0004*  -0.0003  -0.0002  0.0015  0.0025  -0.0054  -0.007

(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.003)  (0.010)  (0.041)

Impairments 0.0003 0.0011™  0.0024™" 0.003
(0.000) (0.000) (0.001)  (0.002)
DEC -0.0619™"  -0.0629™" -0.0611"" -0.2079™" -0.3223""  -0.2423" -0.228
(0.003)  (0.004) (0.007) (0.015)  (0.040) (0.125) (0.514)
DEC*QPAAs -0.0032" -0.0032 -0.0023 0.0014 -0.007 -0.038 -0.0142
(0.002)  (0.003)  (0.005)  (0.009)  (0.025)  (0.079)  (0.325)
DEC*Controles 0.0074™ 0.0075" 0.0027 -0.011 -0.0679" -0.114 -0.206
(0.003)  (0.004)  (0.007)  (0.013)  (0.036)  (0.111)  (0.459)
DEC*Passivos 0.0012 0.0016 0.0024 0.0027 -0.0134 0.0567 0.0396
(0.002)  (0.002)  (0.004)  (0.008)  (0.022)  (0.068)  (0.280)
DEC*Ativos 0.0050™ 0.0054 0.0037 0.0005 0.024 0.022 0.0113
(0.002)  (0.003) (0.006) (0.011)  (0.030) (0.095) (0.389)
DEC*AsComp 0.0662™"  0.0663™" 0.0615™  0.1991™  0.3379™" 0.3085" 0.2222
(0.004)  (0.006)  (0.011)  (0.021)  (0.057)  (0.177)  (0.730)
DEC*AsEsp 0.0689™"  0.0695™  0.0642™ 0.1966™  0.3201™" 0.2839 0.2204

(0.005) (0.008) (0.014) (0.028) (0.074) (0.231) (0.950)
DEC*Impairments - - - - - - -
Ano*2016 0.0004 0.0007 0.0020™  0.0050™"  0.0134™" 0.0196 0.0418

(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.004)  (0.013)  (0.053)
An0*2017 0.0004 00005  0.0004 00017  0.067°  0.0083  0.0098
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.004)  (0.012)  (0.051)
Ano*2018 0 0.0003  0.0008  0.0019 0.005 -0.001  -0.0152

(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.004)  (0.012)  (0.049)
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Ano*2019 0.0001 00002 00003 00009 00019  -0.0005  -0.011
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.004)  (0.011)  (0.047)
Ano*2020 0.0002 00004 00011  0.0027° 0.0090™  0.0068  -0.0037
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.004)  (0.012)  (0.048)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.0002*  0.0002  0.0007"*  0.0017"* 0.0034™  0.0081™  0.0082
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.003)  (0.013)
Firm -0.0002  -0.0005  -0.0042" -0.0166™ -0.0581"" -0.0955"* -0.1991""
(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.004)  (0.013)  (0.055)
ROA -0.0001  -0.0003° -0.0007"* -0.0012"  0.002  0.0017  0.0024
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.004)  (0.017)
QAnalist -0.0001™*  -0.0003™*  -0.0005"* -0.0013"* -0.0032"* -0.0080"*  -0.0114
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.003)  (0.010)
MB 0 -0.0001  -0.0002™ -0.0004* -0.0011"* -0.0024"  -0.0029
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.005)
LPAr 0.0063™*  0.0100™  0.0156™  0.0225™*  0.0098  -0.0153  0.0302
(0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.003)  (0.007)  (0.022)  (0.092)
Prej 0.0002 00004 00018 00039 00055  -0.0081  -0.0095
(0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.003)  (0.007)  (0.022)  (0.090)
cov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 00134 00178 00362 00711 01181 01602  0.1791

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E20

Efeito moderador da etapa de declinio na relacdo de PAA com a acuracia da previsao dos
analistas financeiros (duas categorias) no Brasil — regressdo quantilica

ALPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0021 -0.0028 -0.0027 -0.0084 0.0062 -0.0128 0.1051
(0.001) (0.002) (0.004) (0.008) (0.021) (0.061) (0.254)
QPAAs -0.0001 -0.0001 0.0002 0.0003 0.0009 0.0029 0.007
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.014)
REntidade -0.0001 -0.0002 -0.0003 -0.0009 -0.0013 -0.0025 -0.0021
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.006) (0.026)
RConta - - - - - - -
DEC -0.002 -0.0054 -0.0032 -0.0461™"  -0.1491™ -0.2839™" -0.2563
(0.002) (0.003) (0.005) (0.011) (0.030) (0.090) (0.377)
DEC*REntidade 0.0064™ 0.0079" 0.0009 0.0114 0.0105 0.0106 -0.1118
(0.002) (0.004) (0.006) (0.014) (0.036) (0.106) (0.444)
DEC*RConta 0.0007 0.0018 0.0009 0.0199™  0.0681™"  0.1390™" 0.1095
(0.001) (0.001) (0.002) (0.004) (0.011) (0.033) (0.139)
Ano0*2016 0.0004 0.0008 0.0021™  0.0054™  0.0150™" 0.0280™ 0.0616
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.013) (0.053)
Ano*2017 0.0004 0.0006 0.0006 0.0027" 0.0068" 0.014 -0.0018
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.012) (0.050)
Ano*2018 0.0001 0.0003 0.0009 0.0018 0.0052 0.0034 -0.0208
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.011) (0.048)
Ano0*2019 0 0.0002 0.0007 0.0009 0.0019 0.0047 -0.0119
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.011) (0.047)
Ano0*2020 0.0001 0.0002 0.001 0.0031* 0.0087" 0.0114 -0.0072
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.011) (0.048)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.0002* 0.0002* 0.0005  0.0016™  0.0035™  0.0076™" 0.0085
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.012)
Firm -0.0002 -0.0004 -0.0040™ -0.0161™" -0.0597™ -0.0995™" -0.2079™"
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(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.013) (0.053)
ROA -0.0001 -0.0002 -0.0008™  -0.0010™ 0.0002 0.0002 0.0017
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.004) (0.016)
QAnalist -0.0001*  -0.0003" -0.0005™ -0.0013™" -0.0033™" -0.0080™"  -0.0121
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.010)
MB 0 0 -0.0002™  -0.0005™ -0.0013""  -0.0023" -0.0026
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.005)
LPAr 0.0027™" 0.0078™  0.0143™  0.0224™ 0.0082 -0.0085 0.0347
(0.001) (0.001) (0.001) (0.003) (0.007) (0.022) (0.092)
Prej 0.0001 0.0004 0.0027™ 0.0045 0.005 0.0044 -0.0135
(0.000) (0.001) (0.001) (0.003) (0.007) (0.021) (0.089)
Ccov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 0.0064 0.0106 0.0267 0.0558 0.0999 0.15 0.1703

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E21

Efeito moderador da etapa de nascimento na relacdo de PAA com o erro da previsdo dos

analistas financeiros (seis categorias) no Brasil — regressao quantilica

ELPAp*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant 5.0509 5.5033 0.8026 0.2176 0.3047 0.9192 1.4035™
(7.100) (4.160) (1.197) (0.468) (0.407) (0.570) (0.693)
QPAAs -0.9223 0.0468 0.0009
(0.732) (0.059) (0.071)
Controles 2.2539" 0.3846 0.0742 0.1689™ 0.0464 -0.014 -0.0644
(1.272) (0.653) (0.188) (0.073) (0.064) (0.102) (0.124)
Passivos 1.0106 -0.1414 -0.0769 -0.0614 -0.0583 -0.0861 -0.0471
(0.964) (0.369) (0.106) (0.041) (0.036) (0.077) (0.094)
Ativos 0.0629 -0.0879 0.0793 0.0345 0.033 0.0201 0.1319
(0.848) (0.332) (0.095) (0.037) (0.032) (0.068) (0.083)
AsComp 0.9302 0.2047 0.1651™ 0.0468 -0.002 -0.059 -0.0242
(0.818) (0.287) (0.083) (0.032) (0.028) (0.066) (0.080)
AsEsp 1.5659 0.5332 0.0572 0.0554 -0.028 -0.0915 -0.059
(1.058) (0.502) (0.144) (0.056) (0.049) (0.085) (0.103)
Impairments - -0.1908 -0.093 0.0194 0.0814" - -
(0.429) (0.123) (0.048) (0.042)
NASC 4.6301 1.5201 0.4763 0.1176 -0.0272 -0.0902 -0.7356
(5.789) (3.392) (0.976) (0.382) (0.332) (0.465) (0.565)
NASC*QPAAs -1.3162  -0.8026 -0.2828 -0.2417 -0.3368 -0.3273 0.0362
(3.787) (2.219) (0.638) (0.250) (0.217) (0.304) (0.369)
NASC*Controles 1.6611 2.1175 0.6223 0.4523 0.3918 0.0851 -0.3418
(9.838) (5.765) (1.658) (0.649) (0.564) (0.790) (0.960)
NASC*Passivos 1.964 1.5759 0.3003 0.3787 0.4894™ 0.3276 -0.0376
(3.957) (2.319) (0.667) (0.261) (0.227) (0.318) (0.386)
NASC*Ativos -0.1318 0.0925 -0.055 0.089 0.1583 0.0818 -0.1848
(3.202) (1.876) (0.540) (0.211) (0.184) (0.257) (0.312)
NASC*AsComp 0.2369 0.9716 0.4804 0.4351 0.5227™ 0.5265 0.4079
(4.091) (2.397) (0.690) (0.270) (0.235) (0.328) (0.399)
NASC*AsEsp -0.1394 0.1191 0.2255 0.1589 0.4907" 0.5332 0.4736
(4.665) (2.734) (0.786) (0.308) (0.268) (0.375) (0.455)
NASC*Impairments - - - - - - -
Ano*2016 -1.709 -1.1938 -0.3529 -0.1301 -0.0793 0.002 0.1013
(1.325) (0.777) (0.223) (0.087) (0.076) (0.106) (0.129)
Ano*2017 0.8249 -0.5829 0.0548 -0.0523 -0.0517 -0.0501 -0.0312
(1.268) (0.743) (0.214) (0.084) (0.073) (0.102) (0.124)
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Ano*2018 04106  -0.7583  -0.0178  -0.048  -0.0155  -0.0687  -0.0095
(1.213)  (0.711)  (0.205)  (0.080)  (0.070)  (0.097)  (0.118)
Ano*2019 15288  0.009 00997  -0.0388  -0.0418  -0.1256  -0.0846
(1.191)  (0.698)  (0.201)  (0.079)  (0.068)  (0.096)  (0.116)
An0*2020 -0.8137 09323  0.0721 00204 00741 01791  0.6493™"
(1.206)  (0.707)  (0.203)  (0.079)  (0.069)  (0.097)  (0.118)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM -0.6483" -0.4847" -0.1345™  -0.0361"°  0.0011  0.0055  -0.0039
(0.322)  (0.188)  (0.054)  (0.021)  (0.018)  (0.026)  (0.031)
Firm 2.7138" 06016  0.2683  0.1531°  -0.0248  -0.2477" -0.3563"
(1.352)  (0.792)  (0.228)  (0.089)  (0.078)  (0.109)  (0.132)
ROA 0.7545" 0.7148"™ 0.3576™  0.0978™ -0.0535" -0.1024™" -0.1247""
(0.409)  (0.240)  (0.069)  (0.027)  (0.023)  (0.033)  (0.040)
QAnalist 02568  0.3787" 0.0966™  -0.0031  -0.0426™" -0.0694™" -0.0763"
(0.258)  (0.151)  (0.043)  (0.017)  (0.015)  (0.021)  (0.025)
MB 0097 00193  -0014  -0.0104 0.005 0.0097  0.0115
(0.134)  (0.078)  (0.023)  (0.009)  (0.008)  (0.011)  (0.013)
LPAr 3.7855°  2.7313™  2.3970" 23295  1.9102™" 11801  1.1598""
(2.294)  (1.345)  (0.387)  (0.151)  (0.132)  (0.184)  (0.224)
Prej -0.88  -2.2332° -1.0482™" -0.5969" -0.2279°  -0.0618  0.0009
(2.247)  (1.316)  (0.379)  (0.148)  (0.129)  (0.180)  (0.219)
cov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared ) ) ) ) ) ) )

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E22

Efeito moderador da etapa de nascimento na relacdo de PAA com o erro da previsdo dos
analistas financeiros (duas categorias) no Brasil — regressdo quantilica

ELPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant 1.2791 5.3312 0.5978 0.3637 0.7413™ 0.9986" 1.4890™
(7.846) (3.547) (1.006) (0.406) (0.335) (0.582) (0.587)
QPAAs -0.4438 -0.096 0.0702 0.0184 -0.0003 -0.0125 0.0243
(0.444) (0.201) (0.057) (0.023) (0.019) (0.033) (0.033)
REntidade 0.679 0.1019 -0.0293 0.0415 0.0611" 0.0556 0.038
(0.831) (0.376) (0.106) (0.043) (0.035) (0.062) (0.062)
RConta - - - - - - -
NASC 0.1577 0.2027 0.3606 0.0751 -0.0064 -0.3645 -0.5748
(6.277) (2.838) (0.804) (0.325) (0.268) (0.466) (0.470)
NASC*REntidade 0.4123 0.3938 0.2653 0.2155 0.1234 0.2555 0.2863
(3.413) (1.543) (0.437) (0.176) (0.146) (0.253) (0.255)
NASC*RConta 0.884 0.4407 -0.0132 -0.0323 -0.0264 0.0739 0.1472
(2.318) (1.048) (0.297) (0.120) (0.099) (0.172) (0.174)
Ano*2016 -2.2889 -1.1019 -0.4262™ -0.1325 -0.0541 0.0483 0.0329
(1.638) (0.741) (0.210) (0.085) (0.070) (0.122) (0.123)
Ano*2017 0.3487 -0.3903 0.0224 -0.0946 -0.0909 0.0086 -0.0106
(1.563) (0.707) (0.200) (0.081) (0.067) (0.116) (0.117)
Ano0*2018 -0.2843 -0.4794 -0.0053 -0.0941 -0.035 -0.0475 -0.079
(1.505) (0.680) (0.193) (0.078) (0.064) (0.112) (0.113)
Ano0*2019 0.7839 0.2007 0.0667 -0.0819 -0.0605 -0.0569 -0.0591
(1.457) (0.659) (0.187) (0.075) (0.062) (0.108) (0.109)
Ano*2020 -2.2749 -0.4677 0.1507 -0.0008 0.0811 0.1950" 0.7522™
(1.483) (0.671) (0.190) (0.077) (0.063) (0.110) (0.111)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM -0.4364 -0.4525"" -0.1283™"  -0.0395™ -0.0199 0.0015 -0.0209
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(0.361) (0.163) (0.046) (0.019) (0.015) (0.027) (0.027)
Firm 2.4525 0.4643 0.3506" 0.1164 -0.0134 -0.2206" -0.1541
(1.632) (0.738) (0.209) (0.084) (0.070) (0.121) (0.122)
ROA 1.0159"  0.7419™  0.3576™  0.0970™"  -0.0669™" -0.1104™" -0.1009™"
(0.505) (0.228) (0.065) (0.026) (0.022) (0.037) (0.038)
QAnalist 0.2825 0.3052™ 0.0785" 0.0005 -0.0295™  -0.0688™" -0.0823""
(0.317) (0.143) (0.041) (0.016) (0.014) (0.024) (0.024)
MB 0.0514 -0.0161 -0.0223 -0.0124 0.0033 0.0076 0.0123
(0.168) (0.076) (0.021) (0.009) (0.007) (0.012) (0.013)
LPAr 3.7259 2.5653™  2.8195™" 22097 1.9494™" 117477  1.2267"
(2.848) (1.288) (0.365) (0.147) (0.122) (0.211) (0.213)
Prej -1.4716  -2.8518™ -0.9615™" -0.7032™"  -0.2358™ -0.0054 0.013
(2.767) (1.251) (0.355) (0.143) (0.118) (0.205) (0.207)
Ccov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 0.1492 0.1268 0.0904 0.0575 0.0519 0.0634 0.0683

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E23

Efeito moderador da etapa de crescimento na relacdo de PAA com o erro da previsao dos

analistas financeiros (seis categorias) no Brasil — regressao quantilica

ELPAp*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant 3.483 4.0498 0.9897 0.2613 0.3326 0.78 1.2433"
(7.134)  (4.117)  (1.498)  (0.474)  (0.354)  (0.603)  (0.681)
QPAAs -0.9123 0.067 0.0666
(0.810) (0.068)  (0.077)
Controles 1.9576 0.1281 0.0242 0.1452" 0.1029" -0.0058 -0.0783
(1.378)  (0.688)  (0.251)  (0.079)  (0.059)  (0.116)  (0.131)
Passivos 0.5939 -0.5899 -0.187 -0.0678 -0.0318 -0.0614 -0.0597
(1.071)  (0.387)  (0.141)  (0.045)  (0.033)  (0.091)  (0.102)
Ativos 0.1031 0.0281 0.0409 0.0369 0.0151 -0.0637 -0.0078
(0.910)  (0.351)  (0.128)  (0.040)  (0.030)  (0.077)  (0.087)
AsComp 1.1301 0.0915 0.1851 0.055 0.0235 -0.0618 -0.0313
(0.925)  (0.328)  (0.119)  (0.038)  (0.028)  (0.078)  (0.088)
AsEsp 1.9298 0.1304 0.0667 0.0268 -0.0228 -0.0914 -0.1699
(1270)  (0.611)  (0.222)  (0.070)  (0.053)  (0.107)  (0.121)
Impairments - -0.1853 -0.1422 -0.0129 0.0664" - -
(0.467)  (0.170)  (0.054)  (0.040)
CRE -1.7723 -0.4431 -0.2291 -0.0508 -0.0516 0.0464 0.2932
(2.258)  (1.303)  (0.474)  (0.150)  (0.112)  (0.191)  (0.215)
CRE*QPAAs -0.1753 -0.8693 0.0303 0.0994 0.009 -0.0762 -0.1323
(1.673)  (0.965)  (0.351)  (0.111)  (0.083)  (0.141)  (0.160)
CRE*Controles 3.0535 2.225 0.4407 -0.1161 -0.2202 -0.0705 -0.2197
(3225)  (1.861)  (0.677)  (0.214)  (0.160)  (0.273)  (0.308)
CRE*Passivos 1.6043 1.9841 0.3043 -0.0376 0.0132 0.0604 0.0265
(2.103)  (1.214)  (0.442)  (0.140)  (0.104)  (0.178)  (0.201)
CRE*Ativos -1.4571 -0.4205 -0.1188 -0.15 0.124 0.3264" 0.4861™
(1.994)  (1.151)  (0.419)  (0.132)  (0.099)  (0.169)  (0.190)
CRE*AsComp 0.5153 1.0303 -0.0457 -0.1122 0.0143 0.0486 0.0283
(1.836)  (1.060)  (0.386)  (0.122)  (0.091)  (0.155)  (0.175)
CRE*ASEsp 0.4562 1.0684 -0.136 -0.0419 0.0701 0.0933 0.2029
(2.155)  (1.244)  (0.453)  (0.143)  (0.107)  (0.182)  (0.206)
CRE*Impairments - - - - - - -
Ano*2016 -3.1123™  -1.5300™ -0.4516 -0.1114 -0.0589 -0.0723 0.0728
(1.312)  (0.757)  (0.276)  (0.087)  (0.065)  (0.111)  (0.125)
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Ano*2017 -0.1155 -0.4124 -0.0259 -0.0414 -0.0603 -0.1121 -0.0173
(1.249) (0.721) (0.262) (0.083) (0.062) (0.106) (0.119)
Ano*2018 -0.4077 -0.7145 -0.1321 -0.0605 -0.0389 -0.0754 -0.0734
(1.203) (0.694) (0.253) (0.080) (0.060) (0.102) (0.115)
Ano*2019 0.9531 -0.0148 0.079 -0.0266 -0.0424 -0.0952 -0.029
(1.169) (0.675) (0.246) (0.078) (0.058) (0.099) (0.112)
An0*2020 -1.8159 -0.5657 -0.0174 0.0223 0.0978" 0.1696" 0.7183™
(1.196) (0.690) (0.251) (0.079) (0.059) (0.101) (0.114)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM -0.5208 -0.3854™ -0.1347™  -0.0377" -0.0041 0.0089 -0.0088
(0.322) (0.186) (0.068) (0.021) (0.016) (0.027) (0.031)
Firm 3.0042* 0.8175 0.3553 0.1521" -0.0113 -0.2011" -0.2318"
(1.346) (0.777) (0.283) (0.089) (0.067) (0.114) (0.128)
ROA 0.5531  0.6931™" 0.3034™ 0.0811™ -0.0536™" -0.1179"™ -0.0871"
(0.410) (0.237) (0.086) (0.027) (0.020) (0.035) (0.039)
QAnalist 0.2249 0.2928"™  0.1065™ 0.0035 -0.0336™"  -0.0727™" -0.0828""
(0.258) (0.149) (0.054) (0.017) (0.013) (0.022) (0.025)
MB 0.1525 -0.0143 -0.0054 -0.0064 0.0071 0.0192" 0.0174
(0.132) (0.076) (0.028) (0.009) (0.007) (0.011) (0.013)
LPAr 4.1251°  2.6738"  2.2798™"  2.4043™"  1.9239™"  1.2263""  1.2119™
(2.283) (1.318) (0.480) (0.152) (0.113) (0.193) (0.218)
Prej -2.6135  -2.2464" -1.3641"" -0.6119™ -0.175 0.0016 -0.0215
(2.216) (1.279) (0.465) (0.147) (0.110) (0.187) (0.211)
Ccov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 0.1822 0.147 0.0932 0.0582 0.0556 0.0708 0.0965

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E24

Efeito moderador da etapa de crescimento na relacdo de PAA com o erro da previsao dos
analistas financeiros (duas categorias) no Brasil — regressdo quantilica

ELPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant 0.2451 4,968 0.7602 0.2861 0.7067" 0.9430" 1.7420™
(6.417) (3.774) (1.153) (0.414) (0.314) (0.532) (0.604)
QPAAs -0.5426 -0.1759 -0.0122 0.0075 0.0023 -0.0059 0.0253
(0.393) (0.231) (0.071) (0.025) (0.019) (0.033) (0.037)
REntidade 0.9389 0.3431 0.0208 0.0697 0.0840™ 0.0637 0.0442
(0.737) (0.433) (0.132) (0.048) (0.036) (0.061) (0.069)
RConta - - - - - - -
CRE -2.1862 -2.0036 -0.4415 0.0273 -0.0511 0.0305 -0.0073
(2.278) (1.340) (0.409) (0.147) (0.111) (0.189) (0.215)
CRE*REntidade -1.5505 0.4826 0.1389 0.0052 -0.0146 0.029 0.0345
(1.415) (0.832) (0.254) (0.091) (0.069) (0.117) (0.133)
CRE*RConta 0.8932 0.5587 0.1651 -0.0015 0.0392 -0.0009 0.0369
(0.811) (0.477) (0.146) (0.052) (0.040) (0.067) (0.076)
Ano*2016 -1.8243 -1.1831 -0.3517 -0.0938 -0.051 0.0208 0.0347
(1.332) (0.784) (0.239) (0.086) (0.065) (0.110) (0.126)
Ano*2017 1.0993 -0.7576 -0.0435 -0.0753 -0.0951 -0.0048 -0.0729
(1.266) (0.744) (0.227) (0.082) (0.062) (0.105) (0.119)
Ano*2018 0.1534 -0.8967 -0.0328 -0.0792 -0.0391 -0.0632 -0.116
(1.224) (0.720) (0.220) (0.079) (0.060) (0.101) (0.115)
Ano*2019 1.4657 -0.1328 0.0931 -0.0413 -0.0743 -0.0513 -0.0589
(1.188) (0.699) (0.213) (0.077) (0.058) (0.098) (0.112)
Ano*2020 -0.5812 -0.6209 0.1471 0.0065 0.0856 0.1803" 0.7471™
(1.202) (0.707) (0.216) (0.078) (0.059) (0.100) (0.113)
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Ano*2021 - - - - - - -
TAM -0.383  -0.4257"  -0.1170™ -0.0355" -0.019 0.0018 -0.032
(0.294) (0.173) (0.053) (0.019) (0.014) (0.024) (0.028)
Firm 2.4318" 0.9755 0.2566 0.1417 -0.0093 -0.2279™ -0.1588
(1.336) (0.785) (0.240) (0.086) (0.065) (0.111) (0.126)
ROA 0.8229™ 0.6400™  0.3025™"  0.0720™  -0.0557"" -0.1070™" -0.1105™"
(0.412) (0.243) (0.074) (0.027) (0.020) (0.034) (0.039)
QAnalist 0.1242 0.2673" 0.0767" 0.0001 -0.0385™  -0.0638" -0.0789™"
(0.259) (0.152) (0.047) (0.017) (0.013) (0.021) (0.024)
MB 0.1254 0.0161 -0.0144 -0.0087 0.0031 0.0096 0.012
(0.136) (0.080) (0.024) (0.009) (0.007) (0.011) (0.013)
LPAr 43093  2.4782" 2.8351"™  2.2965™  1.9637""  1.1815™"  1.2394™
(2.323) (1.366) (0.417) (0.150) (0.114) (0.193) (0.219)
Prej -1.926  -2.9355™ -1.2266™" -0.5693™"  -0.2067" -0.017 0.01
(2.252) (1.325) (0.405) (0.145) (0.110) (0.187) (0.212)
Ccov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 0.1614 0.1219 0.0856 0.0558 0.0517 0.0615 0.0659

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAASs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E25

Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com o erro da previsao dos
analistas financeiros (seis categorias) no Brasil — regressao quantilica

ELPAp*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant 1.9139 3.9409 0.3317 0.2036 0.3703 0.6334 1.1062
(7.550) (3.817) (1.306) (0.465) (0.379) (0.581) (0.796)
QPAAs -0.8094 0.1028 0.0648
(1.180) (0.091) (0.124)
Controles 3.7684 1.516 0.5319 0.1857 0.02 -0.1148 -0.0554
(2.446) (1.135) (0.388) (0.138) (0.113) (0.188) (0.258)
Passivos -0.0926 0.1799 0.0395 -0.076 -0.0261 -0.1325 -0.0399
(1.461) (0.495) (0.170) (0.060) (0.049) (0.112) (0.154)
Ativos -0.6792  -0.7795 -0.0027 -0.0043 0.0714 -0.0577 0.1128
(1.372) (0.477) (0.163) (0.058) (0.047) (0.106) (0.145)
AsComp 1.3855 0.3642 0.1768 0.0846" 0.06 -0.0988 -0.0958
(1.316) (0.413) (0.1412) (0.050) (0.0412) (0.101) (0.139)
AsEsp 1.4422 0.1379 -0.0919 0.0039 0.0538 -0.0848 -0.039
(1.543) (0.590) (0.202) (0.072) (0.058) (0.119) (0.163)
Impairments - -0.5485 -0.1624 -0.0871 0.0445 - -
(0.597) (0.204) (0.073) (0.059)
MAT -0.2242  -0.2946 -0.0682 -0.0942 0.09 0.0563 -0.0102
(2.066) (1.045) (0.358) (0.127) (0.104) (0.159) (0.218)
MAT*QPAAs 0.3033 0.6192 0.2419 0.1385 0.0304 -0.0713 0.0186
(1.527) (0.772) (0.264) (0.094) (0.077) (0.118) (0.161)
MAT*Controles -2.0708 -1.814 -0.7823 -0.1999 0.0141 0.1177 -0.0998
(2.890) (1.461) (0.500) (0.178) (0.145) (0.222) (0.305)
MAT*Passivos 0.5857 -1.1447 -0.5313 -0.1008 -0.0466 0.0588 -0.0283
(1.903) (0.962) (0.329) (0.117) (0.095) (0.146) (0.201)
MAT*Ativos 0.5653 0.206 -0.1812 -0.0844 -0.0829 0.099 -0.1168
(1.758) (0.889) (0.304) (0.108) (0.088) (0.135) (0.185)
MAT*AsComp -0.7403  -0.7764 -0.3282 -0.1852" -0.1037 0.0353 0.0067
(1.720) (0.870) (0.298) (0.106) (0.086) (0.132) (0.181)
MAT*AsEsp 0.8505 -0.3589 -0.0344 -0.082 -0.1195 -0.0685 -0.2628
(2.117)

MAT*Impairments

(1.070)

(0.366)

(0.130)

(0.106)

(0.163)

(0.223)
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Ano*2016 -2.2367 -1.5908™ -0.4308"  -0.1484" -0.0774 -0.0169 0.071
(1.386) (0.701) (0.240) (0.085) (0.069) (0.107) (0.146)
Ano*2017 0.2576 -0.684 -0.0307 -0.0657 -0.0466 -0.0435 0.0075
(1.315) (0.665) (0.227) (0.081) (0.066) (0.101) (0.139)
Ano*2018 -0.202 -0.7615 -0.0823 -0.0979 -0.0391 -0.0827 0.0058
(1.270) (0.642) (0.220) (0.078) (0.064) (0.098) (0.134)
Ano*2019 1.0012 0.04 0.0781 -0.0571 -0.0376 -0.1022 0.0258
(1.233) (0.623) (0.213) (0.076) (0.062) (0.095) (0.130)
Ano*2020 -1.3362  -0.8657 0.0964 0.0085 0.08 0.1724" 0.7435™"
(1.249) (0.631) (0.216) (0.077) (0.063) (0.096) (0.132)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM -0.5291  -0.4056™ -0.1115" -0.0304 -0.0057 0.016 -0.0013
(0.338) (0.1712) (0.058) (0.021) (0.017) (0.026) (0.036)
Firm 3.4312"  0.8741 0.3637 0.1629" -0.0225 -0.2703™  -0.2489"
(1.422) (0.719) (0.246) (0.088) (0.0712) (0.109) (0.150)
ROA 0.8344" 0.7687™" 0.3669™"  0.0757™"  -0.0547" -0.0912™"  -0.0890™
(0.429) (0.217) (0.074) (0.026) (0.021) (0.033) (0.045)
QAnalist 0.293 0.3529"™"  0.1097™ -0.0049 -0.0409™" -0.0674™" -0.0887""
(0.269) (0.136) (0.047) (0.017) (0.013) (0.021) (0.028)
MB 0.105 -0.0154 -0.0234 -0.0061 0.0045 0.0135 0.0163
(0.139) (0.070) (0.024) (0.009) (0.007) (0.011) (0.015)
LPAr 4.0726° 2.5888™ 2.3250™" 2.4156™"  1.8654™"  1.1854™"  1.2246™
(2.393) (1.210) (0.414) (0.148) (0.120) (0.184) (0.252)
Prej -0.9117  -2.2955"  -0.9371" -0.7455""  -0.2038" 0.0596 0.0354
(2.330) (1.178) (0.403) (0.144) (0.117) (0.179) (0.246)
Ccov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 0.1747 0.1418 0.0959 0.0595 0.0536 0.0671 0.0916

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E26
Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com o erro da previsao dos
analistas financeiros (duas categorias) no Brasil — regressdo quantilica

ELPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant 4.3534 3.7429 1.0343 0.5266 0.5043 0.9313 1.4346™
(8.053) (3.807) (1.048) (0.412) (0.326) (0.585) (0.564)
QPAAs -0.6462 -0.2902 0.054 -0.0191 0.0256 0.0005 0.0652
(0.698) (0.330) (0.091) (0.036) (0.028) (0.051) (0.049)
REntidade 0.8781 0.5417 0.0988 0.1199" 0.0992" 0.0964 0.0157
(1.259) (0.595) (0.164) (0.064) (0.051) (0.091) (0.088)
RConta - - - - - - -
MAT -1.7021 -0.7124 -0.0457 -0.1245 0.0946 0.0192 0.0468

(2.421)  (1.144)  (0.315)  (0.124)  (0.098)  (0.176)  (0.170)
MAT*REntidade ~ 0.3493  -0.3294  -0.1704  -0.0415  -0.0761  -0.0511  -0.0247
(1.541)  (0.728)  (0.200)  (0.079)  (0.062)  (0.112)  (0.108)

MAT*RConta 04794 02624  -0.0382 00442  -0.0289  -0.0068  -0.0432
(0.842)  (0.398)  (0.110) (0.043) (0.034) (0.061) (0.059)
Ano*2016 25026  -1.0301  -0.3364  -0.0892  -0.0637  0.0055 0.0224
(1.650)  (0.780)  (0.215) (0.084) (0.067) (0.120) (0.116)
Ano*2017 -0.2148  -0.5402  0.0225  -0.0762  -0.0823  -0.0288  -0.0318
(1.568)  (0.741)  (0.204) (0.080) (0.064) (0.114) (0.110)
Ano*2018 -0.6697 -0.4946  0.0299  -0.0669  -0.0428 -0.072 -0.0956
(1.521)  (0.719)  (0.198) (0.078) (0.062) (0.111) (0.107)
Ano*2019 03593  0.2104  0.1777 -0.042 -0.0532 -0.072 -0.0419

(1473)  (0.696)  (0.192)  (0.075)  (0.060)  (0.107) (0.103)
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Ano*2020 19472 -0.7707  0.1216 0.0377 0.0908  0.1880°  0.7375™"
(1.486)  (0.702)  (0.193) (0.076) (0.060) (0.108) (0.104)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM -0.5278  -0.3666" -0.1402"*  -0.0418™  -0.0127  0.0025 -0.0219
(0.363)  (0.171)  (0.047) (0.019) (0.015) (0.026) (0.025)
Firm 23398 07423 02118  0.1459 -0.003  -0.2291"  -0.1605
(1.654)  (0.782)  (0.215) (0.085) (0.067) (0.120) (0.116)
ROA 1.0978" 0.7702™"  0.3304™  0.0644™  -0.0558™ -0.1072"" -0.1015™"
(0.508)  (0.240)  (0.066) (0.026) (0.021) (0.037) (0.036)
QAnalist 03208  0.3318™  0.1009”  -0.007  -0.0365™" -0.0635" -0.0744"
(0.320)  (0.151)  (0.042) (0.016) (0.013) (0.023) (0.022)
MB 0.0452  -0.0047  -0.0138  -0.0086 0.0018 0.0102 0.0142
(0.168)  (0.079)  (0.022) (0.009) (0.007) (0.012) (0.012)
LPAr 3.6204  22647°  2.9256™ 237057 1.9294™  1.1724™ 12357
(2.865)  (1.354)  (0.373) (0.147) (0.116) (0.208) (0.201)
Prej 22924 -3.2403" -0.9696™" -0.8231™"  -0.1531  -0.0088  0.0292
(2.779)  (1.314)  (0.361) (0.142) (0.113) (0.202) (0.195)
cov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 01438  0.121 0.0881 0.0565 0.0517 0.061 0.0657

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E27

Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relacdo de PAA com o erro da previsdo dos
analistas financeiros (seis categorias) no Brasil — regressdo quantilica

ELPAp*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant 5.205 3.1919 0.5167 -0.0138 0.0282 0.5324 1.4004"
(7.239) (4.137) (1.349) (0.466) (0.370) (0.583) (0.773)
QPAAs -1.002 0.0487 0.0345
(0.756) (0.061) (0.081)
Controles 2.5083" 0.4765 0.0563 0.1236" 0.0292 -0.018 -0.144
(1.321) (0.655) (0.214) (0.074) (0.059) (0.106) (0.141)
Passivos 1.3834 0.0087 -0.1262 -0.0316 -0.0455 -0.0474 -0.0183
(0.990) (0.371) (0.121) (0.042) (0.033) (0.080) (0.106)
Ativos 0.1902 -0.2048 0.0445 0.0385 0.0474 0.0135 0.0769
(0.856) (0.334) (0.109) (0.038) (0.030) (0.069) (0.091)
AsComp 0.885 0.2679 0.1695" 0.0583" 0.0173 -0.0576 -0.039
(0.833) (0.284) (0.093) (0.032) (0.025) (0.067) (0.089)
AsEsp 1.9531" 0.5562 0.0171 0.0605 -0.0189 -0.0831 -0.0618
(1.081) (0.494) (0.161) (0.056) (0.044) (0.087) (0.115)
Impairments - -0.14 -0.1228 0.022 0.0594 - -
(0.432) (0.141) (0.049) (0.039)
TUR 0.36 0.9878 -0.2857 0.1364 0.1677 -0.1007 0.1784
(3.864) (2.208) (0.720) (0.249) (0.198) (0.311) (0.412)
TUR*QPAAS 1.4325 -0.8785  -0.0848 -0.2171 -0.0074 0.2306 0.176
(2.647) (1.513) (0.493) (0.170) (0.135) (0.213) (0.283)
TUR*Controles -2.3186 2.5993 1.1272 0.5101 0.4620" -0.0939 0.4675
(5.060) (2.892) (0.943) (0.325) (0.259) (0.408) (0.540)
TUR*Passivos -3.1085 -0.8324 0.0984 0.1084 -0.1454 -0.366 -0.3982
(3.317) (1.895) (0.618) (0.213) (0.170) (0.267) (0.354)
TUR*Ativos -2.208 0.8588 0.1162 0.1617 -0.0554 -0.2291 -0.0363
(3.281) (1.875) (0.611) (0.211) (0.168) (0.264) (0.350)
TUR*AsComp -1.2547 1.6261 0.3253 0.2604 -0.0404 -0.2093 -0.427
(3.410) (1.949) (0.635) (0.219) (0.174) (0.275) (0.364)
TUR*ASEsp -1.1111 -0.7696  -0.0417 -0.0404 -0.2352 -0.1234 0.0706
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(3.784) (2.162) (0.705) (0.243) (0.193) (0.305) (0.404)
TUR*Impairments - - - - - - -
Ano*2016 -1.8951 -1.1751  -0.4755" -0.1351 -0.0878 -0.0338 0.0173
(1.349) (0.771) (0.251) (0.087) (0.069) (0.109) (0.144)
Ano*2017 0.0421 -0.6182 -0.0543 -0.0748 -0.0708 -0.0947 -0.1043
(1.284) (0.734) (0.239) (0.083) (0.066) (0.103) (0.137)
Ano*2018 -0.4234 -0.9339 -0.1156 -0.0788 -0.0309 -0.1002 -0.1357
(1.231) (0.704) (0.229) (0.079) (0.063) (0.099) (0.131)
Ano*2019 1.2182 0.0685 0.0624 -0.0335 -0.0365 -0.1179 -0.0957
(1.198) (0.685) (0.223) (0.077) (0.061) (0.096) (0.128)
Ano*2020 -1.1775 -0.7549 0.0109 0.0171 0.07 0.1738" 0.5676™"
(1.210) (0.691) (0.225) (0.078) (0.062) (0.097) (0.129)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM -0.6562™ -0.3917" -0.1162" -0.0269 0.0122 0.0197 -0.0027
(0.328) (0.188) (0.061) (0.021) (0.017) (0.026) (0.035)
Firm 2.9659™ 1.0748 0.3237 0.1817" -0.0042 -0.2248™  -0.4451""
(1.374) (0.785) (0.256) (0.088) (0.070) (0.1112) (0.147)
ROA 0.7777° 0.6651™ 0.3703™" 0.0780™"  -0.0363" -0.0966™"  -0.0946™
(0.415) (0.237) (0.077) (0.027) (0.021) (0.033) (0.044)
QAnalist 0.3542 0.3365™  0.0939" -0.0018  -0.0442™" -0.0692™" -0.0849™"
(0.261) (0.149) (0.049) (0.017) (0.013) (0.021) (0.028)
MB 0.0838 0.0383 -0.0126 -0.0043 0.0029 0.0175 0.0229
(0.134) (0.077) (0.025) (0.009) (0.007) (0.011) (0.014)
LPAr 4.0207" 247877  2.3130"™  2.5240™" 1.7687 1.1957""  1.2246™
(2.323) (1.328) (0.433) (0.149) (0.119) (0.187) (0.248)
Prej -1.3372  -3.0925™ -0.9935™ -0.4229™"  -0.1029 0.0437 -0.1118
(2.255) (1.289) (0.420) (0.145) (0.115) (0.182) (0.241)
cov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 0.1799 0.142 0.093 0.0599 0.0541 0.0675 0.0906

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por agdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E28

Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relacdo de PAA com o erro da previsédo dos
analistas financeiros (duas categorias) no Brasil — regressdo quantilica

ELPAp*2 0.05 0.1 0.25 05 0.75 0.9 0.95
Constant 1.7078 3.6373 0.6757 0.3209 0.6950™ 1.0376" 1.4555™
(7.534) (3.695) (1.098) (0.410) (0.324) (0.568) (0.628)
QPAAs -0.3104  -0.0164 0.0507 0.0159 0.005 -0.0046 0.0242
(0.438) (0.215) (0.064) (0.024) (0.019) (0.033) (0.036)
REntidade 0.5891 0.1797 0.0365 0.0676 0.0754™ 0.0598 0.047
(0.797) (0.391) (0.116) (0.043) (0.034) (0.060) (0.066)
RConta - - - - - - -
TUR -0.4318 2.1464 0.2371 0.1173 -0.0507 0.103 0.1604
(4.110) (2.015) (0.599) (0.224) (0.177) (0.310) (0.342)
TUR*REntidade 1.6183 -0.8158 -0.2215 -0.079 -0.0213 -0.0517 -0.097
(3.223) (1.581) (0.470) (0.175) (0.139) (0.243) (0.269)
TUR*RConta -0.2154  -0.7849 -0.0308 -0.0591 0.0279 -0.0255 -0.0103
(1.295) (0.635) (0.189) (0.070) (0.056) (0.098) (0.108)
Ano*2016 -2.5066 -0.9095 -0.367 -0.0877 -0.0644 0.0096 0.0295
(1.563) (0.767) (0.228) (0.085) (0.067) (0.118) (0.130)
Ano*2017 0.2493 -0.4953 -0.0242 -0.077 -0.092 -0.0196 -0.0186
(1.493) (0.732) (0.218) (0.081) (0.064) (0.113) (0.124)
Ano*2018 -0.5205 -0.5926 -0.0217 -0.0962 -0.0383 -0.07 -0.1281
(1.429) (0.701) (0.208) (0.078) (0.061) (0.108) (0.119)
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Ano*2019 0.8346  0.1998 01156  -0.0618  -0.0693  -0.0666  -0.0729
(1.390)  (0.681) (0.203) (0.076) (0.060) (0.105) (0.116)
Ano*2020 -0.8528  -0.5862  0.1578  -0.0179  0.0755  0.1909°  0.7520™"
(1.413)  (0.693) (0.206) (0.077) (0.061) (0.107) (0.118)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM -0.4679  -0.3814™  -0.1279™  -0.0368°  -0.0186  -0.0015  -0.0179
(0.347)  (0.170) (0.051) (0.019) (0.015) (0.026) (0.029)
Firm 2.429 0.6506 0.2897 0.1454°  -0.0099  -0.2321™  -0.1616
(1.558)  (0.764) (0.227) (0.085) (0.067) (0.117) (0.130)
ROA 09585  0.7311™  0.3450™  0.0706™  -0.0592" -0.1105™ -0.1108"
(0.483)  (0.237) (0.070) (0.026) (0.021) (0.036) (0.040)
QAnalist 03292  0.2575°  0.0849" -0.001  -0.0355™  -0.0652"" -0.0817""
(0.303)  (0.149) (0.044) (0.016) (0.013) (0.023) (0.025)
MB 0.0475  0.0088 -0.0122  -0.0088  0.0032 0.0102 0.011
(0.160)  (0.078) (0.023) (0.009) (0.007) (0.012) (0.013)
LPAr 3.8388  2.2040°  2.7204™  2.2812™* 19554  1.1780"  1.2460"
(2.720)  (1.334) (0.397) (0.148) (0.117) (0.205) (0.227)
Prej 15276  -3.3794™ -1.0379™ -0.8099""  -0.2029°  -0.0212  -0.0123
(2.639)  (1.294) (0.385) (0.144) (0.114) (0.199) (0.220)
cov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 0.1495 0.123 0.0848 0.0561 0.0513 0.0614 0.0644

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E29

Efeito moderador da etapa de declinio na relacdo de PAA com o erro da previsdo dos

analistas financeiros (seis categorias) no Brasil — regressdo quantilica

ELPApP*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant 2.7293 4.2289 0.559 0.1904 0.3986 0.8941 1.7014™
(7.733) (3.754) (1.255) (0.464) (0.386) (0.588) (0.616)
QPAAs -1.0659 0.0525 0.0133
(0.783) (0.059) (0.062)
Controles 2.4461" 0.3497 0.0713 0.1502™ 0.0513 -0.0094 -0.0977
(1.379) (0.585) (0.196) (0.072) (0.060) (0.105) (0.110)
Passivos 1.0421 -0.1731 -0.1056 -0.0686" -0.0432 -0.0652 -0.0248
(1.028) (0.325) (0.109) (0.040) (0.033) (0.078) (0.082)
Ativos 0.3156 -0.1143 0.0828 0.0339 0.0341 0.0058 0.092
(0.890) (0.292) (0.098) (0.036) (0.030) (0.068) (0.071)
AsComp 1.244 0.3395 0.1843™ 0.0541" 0.0194 -0.0557 -0.0317
(0.869) (0.255) (0.085) (0.031) (0.026) (0.066) (0.069)
AsEsp 1.9426" 0.6342 0.0251 0.0563 0.0054 -0.0701 -0.0483
(1.120) (0.439) (0.147) (0.054) (0.045) (0.085) (0.089)
Impairments - -0.1878 -0.1246 0.0085 0.0514 - -
(0.380) (0.127) (0.047) (0.039)
DEC 8.2476 5.1544 9.2677"" 0.5634  -2.0154™  -1.2618 -0.9697
(13.876) (6.737) (2.253) (0.833) (0.693) (1.054) (1.105)
DEC*QPAAs -0.0029 0.82 0.6162 -0.3215 -0.061 -0.0294 -0.4115
(8.771) (4.259) (1.424) (0.526) (0.438) (0.666) (0.698)
DEC*Controles 3.6475 3.4995 -0.0277 0.1839 0.1856 -0.5876 -1.1386
(12.374) (6.008) (2.009) (0.743) (0.618) (0.940) (0.985)
DEC*Passivos -0.6749 -1.0272 -0.1816 -0.2272 0.0842 0.3874 0.8246
(7.552) (3.667) (1.226) (0.453) (0.377) (0.574) (0.601)
DEC*Ativos 0.6638 0.1769 -1.4468 -0.2091 0.1158 -0.3488 -0.4496
(10.500) (5.098) (1.705) (0.630) (0.525) (0.798) (0.836)
DEC*AsComp -5.0467 -6.6486  -9.7120™" 0.5225 1.9504™ 1.1932 1.5283
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(19.702) (9.566) (3.199) (1.182) (0.984) (1.497) (1.569)
DEC*AsEsp -3.8411 -5.0966  -10.1512""  0.0236 1.9076 1.0124 0.9704
(25.623)  (12.440) (4.160) (1.538) (1.280) (1.947) (2.040)
DEC*Impairments - - - - - - -
Ano*2016 -1.1337  -1.2337" -0.4163" -0.1362 -0.0802 -0.0423 0.039%4
(1.442) (0.700) (0.234) (0.087) (0.072) (0.110) (0.115)
Ano*2017 1.0644 -0.5316 -0.0243 -0.0567 -0.0723 -0.1073 -0.0405
(1.365) (0.663) (0.222) (0.082) (0.068) (0.104) (0.109)
Ano*2018 0.7299 -0.7426 -0.1125 -0.0537 -0.0413 -0.1213 -0.0574
(1.312) (0.637) (0.213) (0.079) (0.066) (0.100) (0.104)
Ano*2019 1.803 0.0653 0.0706 -0.0467 -0.0318 -0.1373 -0.0678
(1.274) (0.619) (0.207) (0.076) (0.064) (0.097) (0.101)
Ano0*2020 -0.5038 -0.8487 0.0048 0.0216 0.0786 0.1613 0.6374™"
(1.304) (0.633) (0.212) (0.078) (0.065) (0.099) (0.104)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM -0.5886"  -0.4444™"  -0.1214™ -0.0341 -0.0051 0.006 -0.0153
(0.349) (0.169) (0.057) (0.021) (0.017) (0.027) (0.028)
Firm 3.0611™ 0.808 0.3376 0.1153 -0.0035  -0.2435™ -0.4029™"
(1.473) (0.715) (0.239) (0.088) (0.074) (0.112) (0.117)
ROA 0.8482°  0.7646™"  0.3703™"  0.0936™ -0.0583"" -0.1121™" -0.1254™"
(0.448) (0.217) (0.073) (0.027) (0.022) (0.034) (0.036)
QAnalist 0.2502  0.3628™"  0.0952™ 0.0056  -0.0374™" -0.0674™" -0.0874™"
(0.279) (0.136) (0.045) (0.017) (0.014) (0.021) (0.022)
MB 0.1516 0.0312 -0.0136 -0.0063 0.0059 0.0158 0.0183
(0.144) (0.070) (0.023) (0.009) (0.007) (0.012) (0.012)
LPAr 4.0689 27231 2.2913™  2.3236™ 1.8730™" 1.17177"  1.1720™
(2.490) (1.209) (0.404) (0.149) (0.124) (0.189) (0.198)
Prej -0.337 -2.8033™  -0.9774™ -0.5664""  -0.1156 0.0024 0.017
(2.423) (1.176) (0.393) (0.145) (0.121) (0.184) (0.193)
Ccov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 0.1779 0.1412 0.0955 0.0584 0.0537 0.0727 0.0985

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E30

Efeito moderador da etapa de declinio na relagdo de PAA com o erro da previsao dos
analistas financeiros (duas categorias) no Brasil — regressdo quantilica

ELPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant 0.5813 4.3014 0.6296 0.3355 0.7633™ 1.1132° 1.6181""
(7.774) (3.671) (1.120) (0.415) (0.334) (0.571) (0.612)
QPAAs -0.3592 -0.0425 0.0623 0.0147 0.0011 -0.0093 0.028
(0.434) (0.205) (0.063) (0.023) (0.019) (0.032) (0.034)
REntidade 0.6198 0.2529 0.0068 0.0729" 0.0686™ 0.0565 0.0394
(0.794) (0.375) (0.114) (0.042) (0.034) (0.058) (0.063)
RConta - - - - - - -
DEC 7.3423 6.487 0.7843 0.2118 -0.1814 -1.9825™  -1.7578"
(11.528)  (5.443) (1.661) (0.615) (0.495) (0.847) (0.908)
DEC*REntidade 4.0118 0.3563 0.2815 -0.5366 0.0748 0.3783 -0.4275
(13.581)  (6.412) (1.957) (0.725) (0.583) (0.998) (1.070)
DEC*RConta -2.4105 -3.0509 -0.2955 -0.038 0.0369 0.8474™  0.7273™
(4.241) (2.002) (0.611) (0.226) (0.182) (0.312) (0.334)
Ano*2016 -2.1169  -1.4093"  -0.4080" -0.1191 -0.0533 -0.0142 0.03
(1.609) (0.760) (0.232) (0.086) (0.069) (0.118) (0.127)
Ano*2017 0.1317 -0.7876 -0.025 -0.0939 -0.0941 -0.028 -0.0169
(1.534) (0.724) (0.221) (0.082) (0.066) (0.113) (0.121)
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Ano*2018 03613  -0.8446  -0.0271  -0.0975  -0.0383  -0.0803  -0.1256
(1.476)  (0.697)  (0.213) (0.079) (0.063) (0.108) (0.116)
Ano*2019 07397  -0.0932  0.1161  -0.0619 -0.058 -0.0882  -0.0569
(1.434)  (0.677)  (0.207) (0.077) (0.062) (0.105) (0.113)
An0*2020 21705  -0.821 01582  -0.0171  0.0971 01731  0.7558"
(1.459)  (0.689)  (0.210) (0.078) (0.063) (0.107) (0.115)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 04277 042777  -0.1247°  -0.0375"  -0.0207 -0.003 -0.024
(0.356)  (0.168)  (0.051) (0.019) (0.015) (0.026) (0.028)
Firm 2.4152 1.003 02917  0.1470°  -0.0208  -0.2377"”  -0.1815
(1.618)  (0.764)  (0.233) (0.086) (0.069) (0.119) (0.127)
ROA 1.0776™ 0.7387"  0.3446™  0.0656™  -0.0650™ -0.1182"" -0.1183™"
(0.500)  (0.236)  (0.072) (0.027) (0.021) (0.037) (0.039)
QAnalist 03452  0.3233™  0.0762°  -0.0007  -0.0327" -0.0616™ -0.0832""
(0.313)  (0.148)  (0.045) (0.017) (0.013) (0.023) (0.025)
MB 0.084 00107  -0.0131  -0.0064  0.0035 0.0093 0.011
(0.165)  (0.078)  (0.024) (0.009) (0.007) (0.012) (0.013)
LPAr 36192  25045° 273187 2.2884""  1.9414™ 115677  1.2393"™
(2.811)  (1.327)  (0.405) (0.150) (0.121) (0.207) (0.221)
Prej 14173 -2.9205™ -1.3974™ -0.8026™  -0.2278"  -0.0543  -0.0385
(2.728)  (1.288)  (0.393) (0.146) (0.117) (0.200) (0.215)
cov - - - - - - -
Observations 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392 1,392
R-squared 0.1525 0.122 0.0854 0.056 0.0514 0.0642 0.0726

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E31

Efeito moderador da etapa de nascimento na relacéo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (seis categorias) em Portugal — regressao quantilica

LPAp*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant 0.0563 0.1588 0.2085 -0.1046 -0.3721  -0.7775™" -1.2690"
(0.101) (0.182) (0.257) (0.170) (0.225) (0.230) (0.186)
QPAAs 0.0022 0.0001 0.0105 0.0117" 0.0181™  0.0218™ 0.0177"™
(0.004) (0.006) (0.009) (0.006) (0.008) (0.008) (0.007)
Controles -0.1016™" -0.1155™" -0.0591" -0.0503"™ -0.1323™" -0.1425"™" -0.1702""
(0.014) (0.023) (0.033) (0.022) (0.029) (0.031) (0.025)
Passivos -0.0019 0.0023 0.0097 -0.001 -0.0026 -0.0143 -0.0043
(0.006) (0.008) (0.011) (0.007) (0.010) (0.013) (0.010)
Ativos -0.0134™  -0.0151™ -0.0199" -0.0205™ -0.0298™" -0.0478™" -0.0435™"
(0.005) (0.006) (0.008) (0.006) (0.007) (0.0112) (0.009)
AsComp -0.0005 0.0091 0.0001 -0.0029 -0.0074  -0.0405™" -0.0344™"
(0.006) (0.007) (0.010) (0.007) (0.009) (0.014) (0.011)
AsEsp 0.0048 0.0252™ 0.0116 0.0031 0.0512""  0.0310™  0.0366™"
(0.005) (0.010) (0.014) (0.009) (0.013) (0.0112) (0.009)
Impairments - - -
NASC - - - - - - -
NASC*QPAAs - - - - - - -
NASC*Controles - - - - - - -
NASC*Passivos - - - - - - -
NASC*Ativos - - - - - - -
NASC*AsComp - - - - - - -
NASC*AsEsp - - - - - - -
NASC*Impairments - - - - - - -
Ano*2017 0.0294™  0.0274" 0.0069 0.0083 -0.0003 -0.0143 -0.0157
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(0.009)  (0.016)  (0.023)  (0.015)  (0.020)  (0.021)  (0.017)
Ano*2018 0.0183° 00188  -0.0036  -0.0042  -0.0002  -0.0216  -0.0391"*
(0.010)  (0.018)  (0.025)  (0.016)  (0.022)  (0.022)  (0.018)
Ano*2019 -0.0131  -0.0093  -0.0193  -0.0038  -0.0102  -0.0221  -0.0549™"
(0.008)  (0.015)  (0.021)  (0.014)  (0.019)  (0.019)  (0.015)
An0*2020 -0.0490™  -0.0397""  -0.0209  -0.0234"  -0.0397"  -0.0421" -0.0723™"
(0.007)  (0.014)  (0.019)  (0.013)  (0.017)  (0.017)  (0.014)
Ano*2021 - - - - - - -
An0*2022 - - - - - - -
TAM -0.0044  -0.0083  -0.0085  0.0063  0.0194”  0.0368™ 0.0574"
(0.004)  (0.007)  (0.010)  (0.007)  (0.009)  (0.009)  (0.008)
Firm -0.0043  -0.0119  -0.0163  0.0046  0.0289  0.0445  0.0942"
(0.016)  (0.029)  (0.041)  (0.027)  (0.036)  (0.037)  (0.030)
ROA 0.0255™*  0.0187°  -0.0045 -0.0156*  -0.0152  -0.0066  0.0066
(0.006)  (0.010)  (0.014)  (0.009)  (0.012)  (0.013)  (0.010)
QAnalist 00139  0.0147™* 0.0128™ 0.0083™*  0.0061*  0.002 -0.0039
(0.002)  (0.003)  (0.004)  (0.003)  (0.003)  (0.003)  (0.003)
MB 00307  0.0284° 00305 0.0563™ 0.0751"" 0.0877™" 0.1199"™
(0.009)  (0.016)  (0.023)  (0.015)  (0.020)  (0.021)  (0.017)
LPAr -0.0002  -0.0009 0.2576™ 0.2265™"  0.0198  0.0886  -0.0275
(0.034)  (0.062)  (0.087)  (0.058)  (0.076)  (0.078)  (0.063)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 134 134 134 134 134 134 134
R-squared 04534 03938 03376 04237 05144 05182 05427

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E32

Efeito moderador da etapa de nascimento na relacéo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (duas categorias) em Portugal — regressao quantilica

LPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.2348™ -0.0333 -0.0641 -0.1043 -0.3079 -0.2265  -0.4089™"
(0.111) (0.255) (0.203) (0.153) (0.248) (0.331) (0.134)
QPAAs -0.0049™ -0.0021 -0.0017  -0.0053™ -0.0071" -0.0146™ -0.0193"
(0.002) (0.004) (0.003) (0.003) (0.004) (0.006) (0.002)
REntidade -0.0239™ -0.0143 -0.0019 0.0069 0.016 0.0172 0.0182™
(0.007) (0.015) (0.012) (0.009) (0.015) (0.019) (0.008)
RConta - - - - - - -
NASC - - - - - - -
NASC*REntidade - - - - - - -
NASC*RConta - - - - - - -
Ano*2017 0.0009 0.0084 -0.0112 0.0027 -0.0047 -0.0135 0.0029
(0.011) (0.025) (0.020) (0.015) (0.024) (0.033) (0.013)
Ano*2018 -0.0219" -0.0079 -0.0216 -0.0085 -0.012 0.0275 0.0056
(0.012) (0.027) (0.022) (0.016) (0.027) (0.035) (0.014)
Ano*2019 -0.0328™" -0.0304 -0.021 -0.0073 -0.0218 0.0395 -0.0157
(0.011) (0.025) (0.020) (0.015) (0.025) (0.033) (0.013)
Ano*2020 -0.0780™  -0.0710™"  -0.0214 -0.0164  -0.0457  -0.0585" -0.0893""
(0.010) (0.023) (0.019) (0.014) (0.023) (0.030) (0.012)
Ano*2021 - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - -
TAM 0.0080" 0 0.0026 0.0053 0.0158 0.0156 0.0214™
(0.005) (0.010) (0.008) (0.006) (0.010) (0.013) (0.005)
Firm 0.0232 -0.001 -0.0006 0.0176 0.0369 0.051 0.1506™"
(0.022) (0.050) (0.040) (0.030) (0.049) (0.065) (0.026)
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ROA 0.0301™ 00300 00159  0.0033 00121 00018  0.0335™
(0.007) (0.015)  (0.012)  (0.009)  (0.015)  (0.019)  (0.008)
QAnalist 0.0115™  0.0124™  0.0096™ 0.0100™*  0.0069  0.0025  -0.0031
(0.002) (0.004)  (0.003)  (0.003)  (0.004)  (0.006)  (0.002)
MB 00537  0.0336  0.0373™ 0.0326™ 00326 00153  0.0124
(0.010) (0.022)  (0.018)  (0.013)  (0.022)  (0.029)  (0.012)
LPAr 0.0900”  0.0884  0.2844™ 0.2933™  0.1942"  0.2468"  0.1926™
(0.045) (0.103)  (0.082)  (0.062)  (0.100)  (0.134)  (0.054)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 134 134 134 134 134 134 134
R-squared 0.2433 02527 02923  0.3635  0.3978 0.322 0.315

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E33
Efeito moderador da etapa de crescimento na relacdo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (seis categorias) em Portugal — regressao quantilica

LPAD*6 0.05 0.1 0.25 05 0.75 0.9 0.95

Constant 01415  0.0912 0.165 0151  -0.3363 -0.6636 -0.9327
(0.124)  (0.211)  (0.267)  (0.181)  (0.228)  (0.163)  (0.123)

QPAAs -0.0034 0.0233™  0.0294"
(0.004) (0.006)  (0.004)

Controles -0.1022™  -0.0722"  -0.0487  -0.0493" -0.1328"™ -0.1447"" -0.1645™
(0.017)  (0.028)  (0.035)  (0.024)  (0.030)  (0.022)  (0.017)
Passivos 0.0075 -0.002  0.0043  -0.0062  -0.0088  -0.0150"  -0.0024
(0.007)  (0.010)  (0.012)  (0.008)  (0.011)  (0.009)  (0.007)

Ativos -0.0183™  -0.0148”  -0.0147  -0.0202"* -0.0323™" -0.0507" -0.0620"""
(0.006)  (0.007)  (0.009)  (0.006)  (0.008)  (0.008)  (0.006)

AsComp 0.0084  0.0086 00014  0.0004  -0.0081 -0.0436™ -0.0558"
(0.007)  (0.008)  (0.010)  (0.007)  (0.009)  (0.009)  (0.007)

AsEsp -0.0044  0.0204°  0.0033  -0.0047  0.0458™  0.0263™  0.0160"

(0.006)  (0.012)  (0.015)  (0.010)  (0.013)  (0.008)  (0.006)

Impairments -0.0028  0.0014  0.0054  0.0142"
(0.007)  (0.009)  (0.006)  (0.008)
CRE -0.025  -0.0295 -0.0528 -0.0880"  -0.0887°  -0.0740" -0.1142"
(0.025)  (0.043)  (0.054)  (0.037)  (0.046)  (0.033)  (0.025)
CRE*QPAAs 0.0061 0.0034  0.0034  0.0185  0.0494™  0.0455™  0.0545"
(0.008)  (0.014)  (0.018)  (0.012)  (0.015)  (0.011)  (0.008)
CRE*Controles 00302  -0.0316  -0.0009  -0.0676  -0.2888™* -0.2745™* -0.2621™"

(0.050) (0.086) (0.108) (0.073) (0.092) (0.066) (0.050)
CRE*Passivos - - - - - -

CRE*Ativos - - - - - - -
CRE*AsComp - - - - - - -
CRE*AsEsp - - - - - - -
CRE*Impairments - - - - - - -
Ano*2017 0.0226" 0.0371" 0.0031 0.0147 0.0132 0.003 0.0318"
(0.012) (0.020) (0.025) (0.017) (0.022) (0.016) (0.012)
Ano*2018 0.0117 0.0163 -0.0117 0.0071 0.0147 -0.007 -0.0055
(0.012) (0.020) (0.025) (0.017) (0.022) (0.015) (0.012)
Ano*2019 -0.0285™"  -0.0153 -0.014 -0.0047 -0.0067 -0.0094 -0.006
(0.010) (0.017) (0.022) (0.015) (0.018) (0.013) (0.010)
Ano0*2020 -0.0522"™"  -0.0426™"  -0.0243 -0.0221 -0.0326"  -0.0268™  -0.0167"
(0.009) (0.016) (0.020) (0.014) (0.017) (0.012) (0.009)
Ano*2021 - - - - - - -

An0*2022 - - - - - - -
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TAM -0.0065  -0.0052  -0.006  0.0083  0.0178°  0.0320™  0.0435™
(0.005)  (0.009)  (0.011)  (0.007)  (0.009)  (0.007)  (0.005)
Firm -0.0118  -0.0037  -0.013 00188  0.0449 00361  0.0556™
(0.020)  (0.034)  (0.043)  (0.030)  (0.037)  (0.027)  (0.020)
ROA 0.0262™ 00187  -0.0032  -0.0107  -0.0187  -0.0155" -0.0331™
(0.007)  (0.012)  (0.015)  (0.010)  (0.013)  (0.009)  (0.007)
QAnalist 0.0145™  0.0121™ 0.0132™ 0.0077""  0.0067  0.0043°  0.0014
(0.002)  (0.003)  (0.004)  (0.003)  (0.003)  (0.002)  (0.002)
MB 00106  0.0277  0.0261  0.0458™  0.0668™  0.0800"*  0.1039™"
(0.011)  (0.019)  (0.024)  (0.016)  (0.020)  (0.014)  (0.011)
LPAr -0.0016  0.0987  0.2468™ 0.2519™  0.0469  0.1040°  0.0847"
(0.041)  (0.070)  (0.088)  (0.060)  (0.075)  (0.054)  (0.041)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 134 134 134 134 134 134 134
R-squared 0.458 0.401 03654  0.4499 05417 05683  0.6023

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E34
Efeito moderador da etapa de crescimento na relagdo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (duas categorias) em Portugal — regressdo quantilica

LPAp*2 0.05 0.1 0.25 05 0.75 0.9 0.95
Constant -0.1051 -0.019 -0.1345 -0.1484 -0.3635 -0.2193 -0.3748"™
(0.141) (0.245) (0.213) (0.149) (0.250) (0.281) (0.188)
QPAAs -0.0044 -0.0039 -0.0042  -0.0080"" -0.0091" -0.0147"" -0.0182""
(0.003) (0.005) (0.004) (0.003) (0.005) (0.005) (0.004)
REntidade 0.0121 0.0129 0.0014 0.0102 0.0166 0.0145 0.0056
(0.008) (0.015) (0.013) (0.009) (0.015) (0.017) (0.011)
RConta - - - - - - -
CRE -0.0196 -0.0208 -0.05 -0.0791™  -0.0711  -0.1461"™ -0.2057"
(0.034) (0.058) (0.051) (0.036) (0.060) (0.067) (0.045)
CRE*REntidade -0.0083 -0.0038 -0.0072 0.0403 0.1144™ 0.1546™  0.1523™
(0.026) (0.044) (0.038) (0.027) (0.045) (0.051) (0.034)
CRE*RConta -0.0071 -0.0092 -0.0024 -0.0109 -0.0357 -0.0408 -0.0335"
(0.013) (0.023) (0.020) (0.014) (0.024) (0.026) (0.018)
Ano*2017 0.0167 0.0173 -0.0038 0.0071 -0.002 -0.0023 0.0197
(0.014) (0.025) (0.022) (0.015) (0.026) (0.029) (0.019)
Ano*2018 0.0104 0.0074 -0.0125 0.0004 -0.0045 0.031 0.009
(0.015) (0.026) (0.023) (0.016) (0.027) (0.030) (0.020)
Ano*2019 -0.0235" -0.023 -0.0189 -0.0055 -0.0215 0.0466" -0.009
(0.014) (0.024) (0.020) (0.014) (0.024) (0.027) (0.018)
Ano0*2020 -0.0724™"  -0.0625""  -0.0222 -0.0181  -0.0439"  -0.0497°  -0.0815™"
(0.013) (0.022) (0.020) (0.014) (0.023) (0.026) (0.017)
Ano*2021 - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - -
TAM 0.003 -0.0003 0.0058 0.0076 0.0181" 0.0148 0.0192™
(0.006) (0.010) (0.009) (0.006) (0.010) (0.011) (0.008)
Firm 0.01 0.0031 0.0123 0.0273 0.0499 0.0572 0.1519™
(0.027) (0.048) (0.041) (0.029) (0.049) (0.055) (0.036)
ROA 0.0176™ 0.0221 0.0133 0.0013 0.0109 -0.0039 0.0416™"
(0.008) (0.014) (0.012) (0.009) (0.015) (0.016) (0.011)
QAnalist 0.0074™  0.0100™  0.0095""  0.0094™  0.0061 0.0041 -0.0041
(0.002) (0.004) (0.003) (0.002) (0.004) (0.005) (0.003)
MB 0.0448™ 0.0326 0.0345"  0.0345™  0.0333 0.016 0.0096

(0.012) (0.021)  (0.019)  (0.013)  (0.022)  (0.024) (0.016)
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LPAr 0.1915™  0.339  0.3032™  0.2590"  0.1942"  0.2937"  0.2468™
(0.055) (0.095)  (0.082)  (0.058)  (0.097)  (0.109) (0.073)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 134 134 134 134 134 134 134
R-squared 0.325 03023  0.3281 0.392  0.4346 0.3999 0.3845

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E35
Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (seis categorias) em Portugal — regressao quantilica

LPAD*6 0.05 0.1 0.25 05 0.75 0.9 0.95

Constant 0.0483 00825 01273  -0.2339  -0.2088  -0.9057 -1.0924™"
(0.118)  (0.218)  (0.277)  (0.195)  (0.237)  (0.164)  (0.092)

QPAAs -0.0042 0.0626™  0.0750"
(0.008) (0.012)  (0.007)

Controles -0.0688™  -0.0928  -0.0573  -0.049  -0.2031"" -0.2352"" -0.2044""
(0.034)  (0.063)  (0.080)  (0.056)  (0.069)  (0.048)  (0.027)

Passivos 0.0181 0.0024  0.0204  -0.0392 -0.1448" -0.1642™" -0.1888""
(0.028)  (0.039)  (0.050)  (0.035)  (0.043)  (0.039)  (0.022)

Ativos -0.0124™  -0.0129  -0.0125  -0.0014  0.0232  -0.0513™ -0.0571""
(0.006)  (0.014)  (0.017)  (0.012)  (0.015)  (0.008)  (0.004)

AsComp 0.0051 00142  0.0047 002  0.0508™ -0.0424™ -0.0505"
(0.007)  (0.016)  (0.020)  (0.014)  (0.017)  (0.009)  (0.005)

AsEsp 0.0053 00195 00092 00142  0.0967™  0.0279™"  0.0155"™"

(0.006)  (0.016)  (0.021)  (0.014)  (0.018)  (0.008)  (0.004)

Impairments -0.0015 0.0083  0.0239"  0.0691™"
(0.016) (0.020) (0.014) (0.017)
MAT -0.0043 0.0374 0.0527  0.0898™  0.1017"  0.0723™  0.1028™"
(0.023) (0.043) (0.054) (0.038) (0.047) (0.032) (0.018)
MAT*QPAAs 0.0037 -0.0045 -0.0042 -0.019  -0.0595"" -0.0394™" -0.0480"""
(0.008) (0.014) (0.018) (0.013) (0.015) (0.011) (0.006)
MAT*Controles -0.0408 0.0293 0.0075 0.0173 0.1338" 0.0869" 0.0466"
(0.036) (0.066) (0.084) (0.059) (0.072) (0.050) (0.028)
MAT*Passivos -0.0183 -0.0002 -0.0103 0.0518  0.1933""  0.1521™ 0.1876™"
(0.028) (0.051) (0.065) (0.046) (0.056) (0.039) (0.022)
MAT*Ativos - - - - - - -
MAT*AsComp - - - - - - -
MAT*AsEsp - - - - - - -
MAT*Impairments - - - - - - -
Ano*2017 0.0209" 0.0322 0.0035 0.0161 0.023 -0.0024  0.0231™"
(0.011) (0.020) (0.026) (0.018) (0.022) (0.015) (0.009)
Ano*2018 0.0129 0.0128 -0.0134 0.0087 0.021 -0.0135 -0.0103
(0.011) (0.021) (0.026) (0.019) (0.023) (0.016) (0.009)
Ano*2019 -0.0156" -0.0198 -0.0158  -0.0037 0.007 -0.017 0.0002
(0.009) (0.017) (0.022) (0.015) (0.019) (0.013) (0.007)
Ano*2020 -0.0506™" -0.0432""  -0.0218  -0.0212 -0.0201  -0.0350™" -0.0198™"
(0.009) (0.016) (0.021) (0.014) (0.018) (0.012) (0.007)
Ano*2021 - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - -
TAM -0.004 -0.006 -0.0065 0.008 0.008 0.0391™"  0.0463™"
(0.005) (0.009) (0.011) (0.008) (0.009) (0.007) (0.004)
Firm 0.0036 -0.0023 -0.0164 0.0191 0.047 0.0478"  0.0463™

(0.019)  (0.034)  (0.044) (0.031)  (0.038)  (0.026)  (0.015)
ROA 0.0244™ 0017  -0.0071  -0.0109  -0.0250°  -0.0115  -0.0270
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(0.007)  (0.012)  (0.015)  (0.011)  (0.013)  (0.009)  (0.005)

QAnalist 0.0145™  0.0122™* 0.0128™ 0.0077"* 0.0093"*  0.0015  -0.0017
(0.002)  (0.003)  (0.004)  (0.003)  (0.003)  (0.002)  (0.001)
MB 0.0356™  0.024 0.0288  0.0452 0.0546™  0.0921™  0.1089™
(0.010)  (0.019)  (0.024)  (0.017)  (0.021)  (0.014)  (0.008)
LPAr 0.0016 01159  0.2706™ 0.2468™  0.0645 0.0853  0.0644™
(0.038)  (0.070)  (0.089)  (0.063)  (0.076)  (0.053)  (0.030)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 134 134 134 134 134 134 134
R-squared 0.4589 04014 03661  0.4529 0.5442 0.5701 0.6086

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAASs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E36
Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (duas categorias) em Portugal — regressdo quantilica

LPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.1908 -0.1674 -0.1844 -0.4607™"  -0.4346 -0.3992 -0.5577""
(0.142) (0.273) (0.223) (0.157) (0.287) (0.280) (0.182)
QPAAs -0.0074 -0.0051 0.0032 -0.0017 -0.0082 -0.0144 -0.0119"
(0.005) (0.009) (0.008) (0.005) (0.010) (0.010) (0.006)
REntidade 0.0002 -0.0024 -0.0228 0.0191 0.0936™ 0.1216™  0.1206™"
(0.023) (0.044) (0.036) (0.025) (0.046) (0.045) (0.029)
RConta - - - - - - -
MAT 0.0301 0.0386 0.05 0.0803™ 0.0711 0.1451™ 0.2278™
(0.032) (0.062) (0.051) (0.036) (0.065) (0.064) (0.041)
MAT*REntidade 0.0105 0.0144 0.0169 -0.0157 -0.0779" -0.1025"  -0.1141™"
(0.022) (0.042) (0.034) (0.024) (0.044) (0.043) (0.028)
MAT*RConta 0.0013 -0.0023 -0.0073 -0.0051 -0.0008 -0.0004 -0.0075
(0.006) (0.011) (0.009) (0.006) (0.011) (0.011) (0.007)
Ano*2017 0.0155 0.0171 -0.0038 0.0057 -0.002 -0.0096 0.0235
(0.014) (0.027) (0.022) (0.015) (0.028) (0.027) (0.018)
Ano0*2018 -0.0042 -0.0086 -0.0125 -0.0065 -0.0045 0.0346 0.0067
(0.015) (0.029) (0.023) (0.016) (0.030) (0.029) (0.019)
Ano*2019 -0.0276™ -0.0202 -0.0189 -0.011 -0.0215 0.0353 -0.0152
(0.013) (0.025) (0.021) (0.014) (0.027) (0.026) (0.017)
Ano0*2020 -0.0691™  -0.0603™ -0.0222 -0.0234"  -0.0439" -0.0604™  -0.0850""
(0.013) (0.024) (0.020) (0.014) (0.025) (0.025) (0.016)
Ano*2021 - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - -
TAM 0.0058 0.0045 0.0058 0.0173"™ 0.0181 0.0166 0.0184™
(0.005) (0.0112) (0.009) (0.006) (0.0112) (0.011) (0.007)
Firm 0.0106 0.0163 0.0123 0.0359 0.0499 0.056 0.1428™
(0.026) (0.051) (0.0412) (0.029) (0.053) (0.052) (0.034)
ROA 0.0206™ 0.0122 0.0133 0.0049 0.0109 0.0076 0.0329™
(0.008) (0.015) (0.013) (0.009) (0.016) (0.016) (0.010)
QAnalist 0.0077 0.0094™  0.0095™  0.0081™" 0.0061 0.0024 -0.0022
(0.002) (0.004) (0.004) (0.002) (0.005) (0.004) (0.003)
MB 0.0440™ 0.0503™ 0.0345" 0.0443™ 0.0333 0.0077 0.0039
(0.012) (0.023) (0.019) (0.013) (0.024) (0.023) (0.015)
LPAr 0.2041*" 0.1842"  0.3032™"  0.2500""  0.1942"  0.2498™ 0.1848™
(0.053) (0.101) (0.083) (0.058) (0.107) (0.104) (0.068)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -

Observations 134 134 134 134 134 134 134
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R-squared 0.2976 0.2869 0.3156 0.3828 0.4249 0.3911 0.3885
Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC

= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E37

Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relacdo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (seis categorias) em Portugal — regressao quantilica

LPAp*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant 0.1281 0.1834 0.2399 -0.1305 -0.3859"  -0.9300™" -1.2690""
(0.085) (0.174) (0.263) (0.176) (0.227) (0.211) (0.124)
QPAAs -0.0012 0.0233""  0.0177"
(0.003) (0.007) (0.004)
Controles -0.0919™  -0.0994™  -0.0585" -0.0535™ -0.1303"" -0.1489™" -0.1702™"
(0.012) (0.022) (0.034) (0.023) (0.029) (0.029) (0.017)
Passivos 0.007 0.005 0.0092 -0.0013 -0.002 -0.01 -0.0043
(0.005) (0.008) (0.012) (0.008) (0.010) (0.012) (0.007)
Ativos -0.0169™ -0.0168™" -0.0201™ -0.0199™" -0.0310"™ -0.0505™" -0.0435™"
(0.004) (0.006) (0.009) (0.006) (0.008) (0.0112) (0.006)
AsComp 0.0062 0.0081 0.0008 -0.0018 -0.0078  -0.0412™" -0.0344™"
(0.005) (0.007) (0.011) (0.007) (0.009) (0.013) (0.007)
AsEsp 0.0035 0.0246™ 0.0113 0.0011 0.0483™  0.0316™"  0.0366™"
(0.004) (0.010) (0.015) (0.010) (0.013) (0.010) (0.006)
Impairments - -0.002 0.0104 0.0093 0.0165™ - -
(0.006) (0.009) (0.006) (0.008)
TUR 0.0138 0.0214 0.0087 -0.0107 0.0116 -0.0361  -0.1112™
(0.016) (0.033) (0.050) (0.034) (0.044) (0.041) (0.024)
TUR*QPAAS - - - - - - -
TUR*Controles - - - - - - -
TUR*Passivos - - - - - - -
TUR*Ativos - - - - - - -
TUR*AsComp - - - - - - -
TUR*ASEsp - - - - - - -
TUR*Impairments - - - - - - -
Ano*2017 0.0175™ 0.0209 0.006 0.0086 0.0023 -0.0184 -0.0157
(0.008) (0.016) (0.024) (0.016) (0.020) (0.019) (0.0112)
Ano*2018 0.0051 -0.0007 -0.0108 0.0003 -0.0003 -0.0272 -0.0197
(0.009) (0.017) (0.026) (0.018) (0.023) (0.021) (0.012)
Ano*2019 -0.0224™  -0.0152 -0.0188 -0.0075 -0.0054 -0.0304"  -0.0549™
(0.007) (0.014) (0.022) (0.014) (0.019) (0.017) (0.010)
Ano*2020 -0.0479™ -0.0421™  -0.0208  -0.0251"  -0.0316" -0.0475™" -0.0723™"
(0.006) (0.013) (0.020) (0.013) (0.017) (0.016) (0.009)
Ano*2021 - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - -
TAM -0.0067" -0.0086 -0.0093 0.0073 0.0202"  0.0434™  0.0574™"
(0.003) (0.007) (0.011) (0.007) (0.009) (0.009) (0.005)
Firm -0.0134 -0.0249 -0.0254 0.0108 0.0278 0.0467 0.0942"""
(0.014) (0.028) (0.042) (0.028) (0.036) (0.034) (0.020)
ROA 0.0221™  0.0169" -0.0071 -0.0125 -0.0177 -0.004 0.0066
(0.005) (0.010) (0.015) (0.010) (0.013) (0.012) (0.007)
QAnalist 0.0147™  0.0147"" 0.0124™ 0.0082™" 0.0053 0 -0.0039™
(0.001) (0.003) (0.004) (0.003) (0.003) (0.003) (0.002)
MB 0.0259""  0.0291" 0.0318  0.0537""  0.0754™  0.0968™"  0.1199™"
(0.008) (0.016) (0.024) (0.016) (0.021) (0.019) (0.011)
LPAr 0.0359 0.0307  0.2575™ 0.2373™ 0.0382 0.0756 -0.0275

Prej

(0.029)

(0.059)

(0.089)

(0.060)

(0.077)

(0.072)

(0.042)
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cov - - - - - - -
Observations 134 134 134 134 134 134 134
R-squared 0.4547 03944  0.3387 0.4247 0.515 0.5215 0.5593

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E38
Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relacdo de PAA com a previsdo dos analistas
financeiros (duas categorias) em Portugal — regressdo quantilica

LPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.2348™ -0.0315 -0.1051 -0.1421 -0.3073 -0.2634 -0.4089™"
(0.108) (0.259) (0.205) (0.156) (0.246) (0.329) (0.121)
QPAAs -0.0049™ -0.0021 -0.0024 -0.0046" -0.0071  -0.0163"" -0.0193™"
(0.002) (0.005) (0.004) (0.003) (0.004) (0.006) (0.002)
REntidade -0.0239™ -0.0142 -0.0044 0.0072 0.016 0.0232 0.0182™
(0.006) (0.015) (0.012) (0.009) (0.014) (0.019) (0.007)
RConta - - - - - - -
TUR 0.0549™ 0.0255 0.0051 -0.0049 0.0166 -0.051 -0.0588™
(0.025) (0.061) (0.048) (0.037) (0.058) (0.077) (0.028)
TUR*REntidade - - - - - - -
TUR*RConta - - - - - - -
Ano*2017 0.0009 0.008 -0.0142 -0.0011 -0.0047 -0.0184 0.0029
(0.011) (0.025) (0.020) (0.015) (0.024) (0.032) (0.012)
Ano*2018 -0.0219" -0.0083 -0.022 -0.013 -0.0119 0.028 0.0056
(0.012) (0.029) (0.023) (0.017) (0.027) (0.036) (0.013)
Ano*2019 -0.0328™" -0.0302 -0.021 -0.0082 -0.0218 0.0238 -0.0157
(0.011) (0.026) (0.020) (0.015) (0.024) (0.032) (0.012)
Ano*2020 -0.0780™  -0.0707"™"  -0.0226 -0.0197  -0.0456™  -0.0652""  -0.0893""
(0.010) (0.024) (0.019) (0.014) (0.022) (0.030) (0.011)
Ano*2021 - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - -
TAM 0.0080" -0.0001 0.0042 0.0072 0.0158 0.0177 0.0214™
(0.004) (0.010) (0.008) (0.006) (0.010) (0.013) (0.005)
Firm 0.0232 -0.0015 0.0047 0.0093 0.0369 0.0556 0.1506™
(0.021) (0.051) (0.040) (0.031) (0.048) (0.065) (0.024)
ROA 0.0301™" 0.0297" 0.016 0.005 0.012 0.0095 0.0335™
(0.006) (0.015) (0.012) (0.009) (0.015) (0.019) (0.007)
QAnalist 0.0115™  0.0124™"  0.0097™ 0.0088™  0.0069" 0.003 -0.0031
(0.002) (0.004) (0.003) (0.003) (0.004) (0.005) (0.002)
MB 0.0537™ 0.0335 0.0431™  0.0357" 0.0326 0.0064 0.0124
(0.009) (0.023) (0.018) (0.014) (0.022) (0.029) (0.011)
LPAr 0.0900™ 0.0912 0.2738™" 0.3078™"  0.1945" 0.1691 0.1926™
(0.044) (0.104) (0.083) (0.063) (0.099) (0.133) (0.049)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 134 134 134 134 134 134 134
R-squared 0.2534 0.2658 0.2941 0.3635 0.4017 0.3232 0.3169

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por agdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.
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Tabela E39
Efeito moderador da etapa de declinio na relacdo de PAA com a previsao dos analistas
financeiros (seis categorias) em Portugal — regressao quantilica

LPAp*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant 0.0563 0.1588 0.2085 -0.1046 -0.3721  -0.7775™" -1.2690""
(0.101) (0.182) (0.257) (0.170) (0.225) (0.230) (0.186)
QPAAs 0.0022 0.0218"™  0.0177™
(0.004) (0.008) (0.007)
Controles -0.1016™" -0.1155™ -0.0591" -0.0503"" -0.1323"™" -0.1425"" -0.1702™"
(0.014) (0.023) (0.033) (0.022) (0.029) (0.031) (0.025)
Passivos -0.0019 0.0023 0.0097 -0.001 -0.0026 -0.0143 -0.0043
(0.006) (0.008) (0.011) (0.007) (0.010) (0.013) (0.010)
Ativos -0.0134™ -0.0151™ -0.0199™ -0.0205™" -0.0298™" -0.0478™" -0.0435™"
(0.005) (0.006) (0.008) (0.006) (0.007) (0.011) (0.009)
AsComp -0.0005 0.0091 0.0001 -0.0029 -0.0074  -0.0405™" -0.0344™"
(0.006) (0.007) (0.010) (0.007) (0.009) (0.014) (0.011)
AsEsp 0.0048 0.0252™ 0.0116 0.0031 0.0512""  0.0310™  0.0366™"
(0.005) (0.010) (0.014) (0.009) (0.013) (0.011) (0.009)
Impairments - 0.0001 0.0105 0.0117" 0.0181™ - -
(0.006) (0.009) (0.006) (0.008)
DEC - - - - - - -
DEC*QPAAs - - - - - - -
DEC*Controles - - - - - - -
DEC*Passivos - - - - - - -
DEC*Ativos - - - - - - -
DEC*AsComp - - - - - - -
DEC*AsEsp - - - - - - -
DEC*Impairments - - - - - - -
Ano*2017 0.0294™  0.0274" 0.0069 0.0083 -0.0003 -0.0143 -0.0157
(0.009) (0.016) (0.023) (0.015) (0.020) (0.021) (0.017)
Ano*2018 0.0183" 0.0188 -0.0036 -0.0042 -0.0002 -0.0216 -0.0391™
(0.010) (0.018) (0.025) (0.016) (0.022) (0.022) (0.018)
Ano*2019 -0.0131 -0.0093 -0.0193 -0.0038 -0.0102 -0.0221  -0.0549™"
(0.008) (0.015) (0.021) (0.014) (0.019) (0.019) (0.015)
Ano*2020 -0.0490™  -0.0397™  -0.0209 -0.0234*  -0.0397™  -0.0421™ -0.0723™"
(0.007) (0.014) (0.019) (0.013) (0.017) (0.017) (0.014)
Ano*2021 - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - -
TAM -0.0044 -0.0083 -0.0085 0.0063 0.0194™  0.0368™"  0.0574™"
(0.004) (0.007) (0.010) (0.007) (0.009) (0.009) (0.008)
Firm -0.0043 -0.0119 -0.0163 0.0046 0.0289 0.0445 0.0942™"
(0.016) (0.029) (0.041) (0.027) (0.036) (0.037) (0.030)
ROA 0.0255™  0.0187" -0.0045 -0.0156" -0.0152 -0.0066 0.0066
(0.006) (0.010) (0.014) (0.009) (0.012) (0.013) (0.010)
QAnalist 0.0139™  0.0147"" 0.0128™ 0.0083™  0.0061" 0.002 -0.0039
(0.002) (0.003) (0.004) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
MB 0.0307™  0.0284" 0.0305 0.0563™"  0.0751™  0.0877™"  0.1199™"
(0.009) (0.016) (0.023) (0.015) (0.020) (0.021) (0.017)
LPAr -0.0002 -0.0009  0.2576™"  0.2265™" 0.0198 0.0886 -0.0275
(0.034) (0.062) (0.087) (0.058) (0.076) (0.078) (0.063)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 134 134 134 134 134 134 134
R-squared 0.4534 0.3938 0.3376 0.4237 0.5144 0.5182 0.5427

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acao efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.
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Tabela E40
Efeito moderador da etapa de declinio na relacdo de PAA com a previsao dos analistas
financeiros (duas categorias) em Portugal — regressdo quantilica

LPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.2348™ -0.0333 -0.0641 -0.1043 -0.3079 -0.2265  -0.4089™"
(0.111) (0.255) (0.203) (0.153) (0.248) (0.331) (0.134)
QPAAs -0.0049™" -0.0021 -0.0017  -0.0053"  -0.0071" -0.0146™ -0.0193™"
(0.002) (0.004) (0.003) (0.003) (0.004) (0.006) (0.002)
REntidade -0.0239™" -0.0143 -0.0019 0.0069 0.016 0.0172 0.0182™
(0.007) (0.015) (0.012) (0.009) (0.015) (0.019) (0.008)
RConta - - - - - - -
DEC - - - - - - -
DEC*REntidade - - - - - - -
DEC*RConta - - - - - - -
Ano*2017 0.0009 0.0084 -0.0112 0.0027 -0.0047 -0.0135 0.0029
(0.011) (0.025) (0.020) (0.015) (0.024) (0.033) (0.013)
Ano*2018 -0.0219" -0.0079 -0.0216 -0.0085 -0.012 0.0275 0.0056
(0.012) (0.027) (0.022) (0.016) (0.027) (0.035) (0.014)
Ano*2019 -0.0328™" -0.0304 -0.021 -0.0073 -0.0218 0.0395 -0.0157
(0.011) (0.025) (0.020) (0.015) (0.025) (0.033) (0.013)
Ano*2020 -0.0780™"  -0.0710™  -0.0214 -0.0164  -0.0457""  -0.0585"  -0.0893™"
(0.010) (0.023) (0.019) (0.014) (0.023) (0.030) (0.012)
Ano*2021 - - - - - - -
Ano*2022 - - - - - - -
TAM 0.0080" 0 0.0026 0.0053 0.0158 0.0156 0.0214™
(0.005) (0.010) (0.008) (0.006) (0.010) (0.013) (0.005)
Firm 0.0232 -0.001 -0.0006 0.0176 0.0369 0.051 0.1506™"
(0.022) (0.050) (0.040) (0.030) (0.049) (0.065) (0.026)
ROA 0.0301" 0.0300™ 0.0159 0.0033 0.0121 0.0018 0.0335™
(0.007) (0.015) (0.012) (0.009) (0.015) (0.019) (0.008)
QAnalist 0.0115™  0.0124™  0.0096™  0.0100™" 0.0069 0.0025 -0.0031
(0.002) (0.004) (0.003) (0.003) (0.004) (0.006) (0.002)
MB 0.0537" 0.0336 0.0373™  0.0326™ 0.0326 0.0153 0.0124
(0.010) (0.022) (0.018) (0.013) (0.022) (0.029) (0.012)
LPAr 0.0900™ 0.0884 0.2844™" 0.2933"  0.1942" 0.2468" 0.1926™
(0.045) (0.103) (0.082) (0.062) (0.100) (0.134) (0.054)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 134 134 134 134 134 134 134
R-squared 0.2433 0.2527 0.2923 0.3635 0.3978 0.322 0.315

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E41
Efeito moderador da etapa de nascimento na relacdo de PAA com a acuracia da previsédo
dos analistas financeiros (seis categorias) em Portugal — regressdo quantilica

ALPAD*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0189™  -0.0024  0.0032  0.0036 -0.0343 00778  0.3636"
(0.005)  (0.010)  (0.027) (0.069) (0.145)  (0.235)  (0.175)
QPAAs 0.0010"™* 0.0094  0.0173™
(0.000) (0.009)  (0.007)
Controles -0.0024™*  -0.0005  -0.0045" -0.0011 0.0059  -0.018  -0.0637""
(0.001)  (0.001)  (0.002) (0.006) (0.012)  (0.024)  (0.018)
Passivos -0.0004  0.0001  0.0004 -0.0002 0.0039  -0.0065  -0.0205™

(0.000)  (0.000)  (0.001) (0.003) (0.006)  (0.012)  (0.009)
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Ativos -0.0005" -0.0004 -0.0014  -0.0019 -0.0017 -0.0223™ -0.0441™"
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002)  (0.005) (0.010) (0.008)
AsComp -0.0026™  -0.0012""  -0.0009  -0.0004 -0.0032 -0.0114 -0.0127
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003)  (0.006) (0.015) (0.0112)
AsEsp 0.0012"" 0.0012" 0.0028"  0.0058 0.0215™ 0.015 0.0256™"
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004)  (0.009) (0.010) (0.008)
Impairments - 0.0012""  0.0020™  0.0025  0.0012 - -
(0.000) (0.001) (0.003)  (0.005)
NASC - - - - - - -
NASC*QPAAs - - - - - - -
NASC*Controles - - - - - - -
NASC*Passivos - - - - - - -
NASC*Ativos - - - - - - -
NASC*AsComp - - - - - - -
NASC*AsEsp - - - - - - -
NASC*Impairments - - - - - - -
Ano*2016 -0.0017""  -0.0014 -0.0009  0.0032  -0.0008 0.0038 0.0143
(0.000) (0.001) (0.002) (0.006)  (0.013) (0.021) (0.016)
Ano*2017 -0.0023™  -0.0014 -0.0009  0.0021  0.0011 0.0074 0.0178
(0.001) (0.001) (0.003) (0.007)  (0.015) (0.024) (0.018)
Ano*2018 0.0014™" 0.0016" 0.0004 0.0026 0.007 0.0168 0.0446™"
(0.000) (0.001) (0.002) (0.006) (0.012) (0.020) (0.015)
Ano*2019 0.0011™" 0.0008 0.0004 0.0045  0.0084 0.0092 0.0227
(0.000) (0.001) (0.002) (0.005)  (0.011) (0.019) (0.014)
Ano*2020 0.0015"" 0.0008 0.0006 0.0008  0.0037 0.0076 0.006
(0.000) (0.001) (0.002) (0.006) (0.012) (0.019) (0.014)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.0008"" 0.0003 0.0002 0.0004  0.0027 -0.0008 -0.0115
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003)  (0.006) (0.010) (0.007)
Firm - - - - - - -
ROA -0.0008™  -0.0018"™" -0.0027™ -0.0033 -0.01 -0.0245™  -0.0386™"
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003)  (0.007) (0.011) (0.008)
QAnalist -0.0005™  -0.0004™  -0.0004 -0.0008 -0.0013 -0.0029  -0.0046™
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001)  (0.002) (0.003) (0.002)
MB 0.0003 0.0002 -0.0003  -0.0008 -0.0004  -0.0027 -0.007
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003)  (0.006) (0.010) (0.007)
LPAr 0.0232™"  0.0099™" 0 -0.0022  0.0023 0.0127 -0.0247
(0.002) (0.004) (0.010) (0.025)  (0.052) (0.085) (0.063)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.0853 0.0859 0.0741 0.1247  0.2471 0.4188 0.5406

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E42

Efeito moderador da etapa de nascimento na relagdo de PAA com a acurécia da previsédo

dos analistas financeiros (duas categorias) em Portugal — regressdo quantilica

ALPAp*2 0.05 0.1 0.25 05 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0031 0001  -0.0074 00193 00736  0.0618  0.2367
(0.003) (0.006)  (0.018)  (0.032)  (0.083)  (0.210)  (0.186)
QPAAs 0.0001 -0.0002  -0.0001  -0.0011  -0.0034* -0.0057  -0.0083
(0.000) (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.005)  (0.005)
REntidade -0.0007™*  -0.0007"  -0.0006  0.0029  0.0049  0.0187  0.0154
(0.000) (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.005)  (0.013)  (0.012)



225

RConta - - - - - - -
NASC - - - - - - -
NASC*REntidade - - - - - - -
NASC*RConta - - - - - - -
Ano*2016 -0.0009™ -0.001 0.0001 0.0051 0.0069 0.0226 0.0018
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.011) (0.028) (0.024)
Ano*2017 -0.0014™  -0.0014" -0.001 0.0038 0.0094 0.0133 0.0038
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.012) (0.029) (0.026)
Ano*2018 0.0012™ 0 0.0014 0.0026 0.0151 0.0194 0.0201
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.010) (0.026) (0.023)
Ano*2019 0.0004 0 0.0011 0.0041 0.0127 0.0014 -0.004
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.009) (0.024) (0.021)
Ano*2020 0.0009™ 0.0001 0.002 0.0013 0.0034 -0.0015 -0.0088
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.010) (0.024) (0.021)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.0002" 0.0002 0.0006 0.0001 -0.0009 0.0016 -0.0034
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.009) (0.008)
Firm - - - - - - -
ROA -0.0005™ -0.0006" -0.0015 -0.0021  -0.0112™ -0.0188 -0.0515""
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.014) (0.012)
QAnalist -0.0004™  -0.0003™"  -0.0005 -0.0006 -0.0014 -0.002 -0.0016
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.003)
MB -0.0002 -0.0004" -0.001 -0.0031™  -0.0059" -0.0136 -0.0105
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.003) (0.009) (0.008)
LPAr 0.0081™  0.0122™  0.0209™ -0.012 0.0031 0.0241 0.0307
(0.002) (0.003) (0.010) (0.018) (0.046) (0.118) (0.104)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.0585 0.0569 0.0466 0.0947 0.1723 0.3316 0.3946

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAASs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E43

Efeito moderador da etapa de crescimento na relacdo de PAA com acuréacia da previsao
dos analistas financeiros (seis categorias) em Portugal — regressdo quantilica

ALPAp*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0495™  -0.0170" -0.0135 -0.0182  -0.0412  -0.0032 0.0745
(0.003) (0.010) (0.025) (0.068) (0.124) (0.234) (0.197)
QPAAs 0.0006™  0.0012""  0.0024™ 0.001 0.0018 0.0009  0.0207"
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.005) (0.009) (0.008)
Controles -0.0034™  -0.0029"" -0.0068" -0.0015  0.0012 -0.0141  -0.0548™
(0.000) (0.001) (0.003) (0.007) (0.013) (0.027) (0.023)
Passivos 0.0013™  0.0015™ 0.0018 0.001 0.0056 -0.0023  -0.0194"
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.006) (0.012) (0.010)
Ativos 0.0002" -0.0002 -0.001 -0.0011  -0.0016  -0.0101 -0.0407™"
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.011) (0.009)
AsComp -0.0028™  -0.0013™  -0.0014  -0.0009 -0.0039  -0.0001 -0.0284™
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.005) (0.015) (0.013)
AsEsp 0.0023""  0.0018™  0.0041™  0.0049 0.0236™" 0.0223™  0.0445™"
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.008) (0.011) (0.009)
Impairments - - -
CRE 0.0631™" 0.0175 0.0334 -0.007 0.4034 0.0978 0.1668
(0.006) (0.020) (0.052) (0.142) (0.256) (0.484) (0.407)
CRE*QPAAS -0.0161™  -0.0044 -0.008 0.0016  -0.1004  -0.0289 -0.0428
(0.001) (0.005) (0.013) (0.036) (0.065) (0.123) (0.103)
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CRE*Controles 0.0114™  0.0069™" 0.0071 0.006 0.0188 0.0352 -0.0017
(0.001) (0.002) (0.006) (0.015) (0.028) (0.052) (0.044)
CRE*Passivos 0.0228"™" 0.0044 0.0078 -0.0056 0.1392 0.0366 0.0391
(0.002) (0.008) (0.021) (0.058) (0.105) (0.199) (0.167)
CRE*Ativos - - - - - - -
CRE*AsComp - - - - - - -
CRE*AsEsp - - - - - - -
CRE*Impairments - - - - - - -
Ano*2016 -0.0021™  -0.0028™" -0.003 0.002 -0.0019 0.006 0.0207
(0.000) (0.001) (0.002) (0.006) (0.011) (0.022) (0.018)
Ano*2017 -0.0032"™  -0.0041""  -0.0027 -0.0007  -0.0016 0.0074 0.0058
(0.000) (0.001) (0.003) (0.007) (0.013) (0.025) (0.021)
Ano*2018 0.0013™" 0 -0.0003 0.0014 0.0045 0.0135 0.0026
(0.000) (0.001) (0.002) (0.006) (0.011) (0.020) (0.017)
Ano*2019 0.0002 -0.0008 0.0006 0.0037 0.0083 0.0075 0.008
(0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.010) (0.019) (0.016)
Ano0*2020 0.0019"" 0.0001 -0.0001 0.0012 0.0037 0.006 -0.0006
(0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.010) (0.019) (0.016)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.0022""" 0.0009™ 0.0009 0.0013 0.0029 0.0031 0.0008
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.005) (0.010) (0.008)
Firm - - - - - - -
ROA 0.0001 -0.0012™  -0.0032™" -0.0024 -0.0104" -0.0148 -0.0437""
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.006) (0.011) (0.009)
QAnalist -0.0005™  -0.0004™"  -0.0004 -0.0006  -0.0012  -0.0026 -0.0027
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.003) (0.002)
MB 0.0006™" -0.0003 -0.0002 -0.0013  -0.0001 -0.006 -0.0017
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.005) (0.009) (0.008)
LPAr 0.0118" 0.0085™ 0.0128 0.0113 0.0037 -0.0069 0.0108
(0.001) (0.003) (0.009) (0.024) (0.043) (0.081) (0.068)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.1219 0.1145 0.1055 0.1376 0.2638 0.4396 0.5604

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E44
Efeito moderador da etapa de crescimento na relacdo de PAA com a acuracia da previsao
dos analistas financeiros (seis categorias) em Portugal — regressdo quantilica

ALPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0027 0.0036 -0.012 -0.0027 0.1084 0.0395 0.2229
(0.003) (0.008) (0.017) (0.029) (0.079) (0.216) (0.187)
QPAAs 0.0001 -0.0002 -0.0003 -0.001 -0.0053™  -0.0058 -0.0081"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.005)
REntidade -0.0007™" -0.0006 0.0002 0.0019 0.0136™ 0.0177 0.0157
(0.000) (0.001) (0.001) (0.002) (0.006) (0.016) (0.013)
RConta - - - - - - -
CRE 0.0122*" 0.0067 0.0037 0.0309 -0.0167 0.0366 0.0309
(0.003) (0.008) (0.016) (0.027) (0.075) (0.205) (0.277)
CRE*REntidade -0.0044™" -0.0022 -0.0024 -0.0147 -0.0081 -0.044 -0.0386
(0.001) (0.003) (0.007) (0.012) (0.032) (0.087) (0.075)
CRE*RConta -0.0017" -0.0009 -0.001 -0.0049 0.0024 0.0027 0.0025
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.011) (0.029) (0.025)
Ano*2016 -0.0009™ -0.0006 -0.0016 0.0034 0.006 0.0229 0.004

(0.000) (0.001)  (0.002)  (0.004) 0.012)  (0.032)  (0.027)
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Ano*2017 -0.0013™  -0.001  -0.0004  0.002 00101  0.0116  0.0005
(0.000) (0.001)  (0.003)  (0.005) (0.012)  (0.034)  (0.029)
Ano*2018 0.0012°*  0.0005  0.0008  0.0021 00141 00194  0.0163
(0.000) (0.001)  (0.002)  (0.004) (0.011)  (0.030)  (0.026)
Ano*2019 0.0004 0.0003  -0.0002  0.0045 00046  0.0017  -0.0053
(0.000) (0.001)  (0.002)  (0.004) (0.010)  (0.029)  (0.025)
An0*2020 0.0010" 0 0.0004  0.0019 -0.00L 00014  -0.0092
(0.000) (0.001)  (0.002)  (0.004) (0.010)  (0.029)  (0.025)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.0002" 0 0.001 0.001 -0.0014  0.0026  -0.0028
(0.000) (0.000)  (0.001)  (0.001) (0.003)  (0.010)  (0.008)
Firm - - - - - - -
ROA -0.0005™  -0.0011°  -0.0009  -0.0017  -0.0114™  -0.0184  -0.0504"
(0.000) (0.001)  (0.001)  (0.002) (0.005)  (0.014)  (0.012)
QAnalist -0.0004™  -0.0003”  -0.0003  -0.0006  -0.0022  -0.0021  -0.0012
(0.000) (0.000)  (0.000)  (0.001) (0.001)  (0.004)  (0.003)
MB -0.0002°  -0.0005  -0.0013" -0.0028™  -0.0097"*  -0.0135  -0.011
(0.000) (0.000)  (0.001)  (0.001) (0.003)  (0.009)  (0.008)
LPAr 0.0081™  0.0183™  0.0047  -0.007 0.0145 0.025 0.0172
(0.002) (0.005)  (0.009)  (0.016) (0.044)  (0.121)  (0.105)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.064 00608  0.0688  0.1053 01924 03401  0.4002

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E45

Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com a acuracia da previsao
dos analistas financeiros (seis categorias) em Portugal — regressdo quantilica

ALPAp*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0677""  -0.0406™" -0.0272 -0.0307 -0.0988 -0.0571 0.2952
(0.005)  (0.011)  (0.028)  (0.082)  (0.137)  (0.267)  (0.222)
QPAAs 0.0129™ 0.0224 0.0513
(0.001) (0.040)  (0.033)
Controles -0.0242™"  -0.0058" -0.0087 -0.0043  -0.0849™  -0.0443 -0.119
(0.002)  (0.003)  (0.008)  (0.024)  (0.040)  (0.107)  (0.089)
Passivos -0.0185™"  -0.0050™"  -0.0071™  -0.0053 -0.0330™  -0.0415 -0.0866
(0.001) (0.001) (0.003)  (0.010)  (0.017)  (0.067)  (0.055)
Ativos 0.0041™  0.0138™" 0.0122™ 0.0086 0.0592" 0.0085 -0.0366
(0.001) (0.002) (0.006)  (0.018)  (0.030)  (0.036)  (0.029)
AsComp -0.0209™"  -0.0044™" -0.0028 -0.004 -0.0330" -0.0427 -0.0464
(0.001) (0.001) (0.004)  (0.011)  (0.018)  (0.066)  (0.055)
AsEsp 0.0023""  0.0114™  0.0131™ 0.0124 0.0781™ 0.0214™ 0.0290™"
(0.000)  (0.002)  (0.005)  (0.014)  (0.023)  (0.011)  (0.009)
Impairments - 0.0107™"  0.0119™  0.0072  0.0560" - -
(0.002)  (0.004)  (0.012)  (0.021)
MAT 0.0182™  0.0179™ 0.0186" 0.0092 0.0558 0.0359 0.0759
(0.002)  (0.004)  (0.009)  (0.028)  (0.047)  (0.091)  (0.076)
MAT*QPAAs -0.0123"™"  -0.0095™"  -0.0090™  -0.0054 -0.0545""  -0.0222 -0.0272
(0.001)  (0.002)  (0.004)  (0.012)  (0.021)  (0.040)  (0.033)
MAT*Controles 0.0208™  0.0130™" 0.0104 0.0076 0.1412™ 0.0342 0.0647
(0.002)  (0.004)  (0.011)  (0.034)  (0.056)  (0.109)  (0.091)
MAT*Passivos 0.0198™  0.0161™ 0.0171™ 0.0113  0.0936™ 0.0419 0.0583
(0.001)  (0.003)  (0.007)  (0.021)  (0.035)  (0.068)  (0.057)
MAT*Ativos -0.0039™"  -0.0044™" -0.0046 -0.0048 -0.0067 -0.0168 -0.0148
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(0.001) (0.001) (0.004)  (0.011)  (0.018)  (0.035)  (0.029)
MAT*AsComp 00181  0.0122™*  0.0103  0.008  0.0831™  0.0429  0.0173
(0.001) (0.003) (0.007)  (0.021)  (0.035)  (0.067)  (0.056)

MAT*AsEsp
MAT*Impairments - - - - - - -
Ano*2016 -0.0021™  -0.0023""  -0.0019 0.0043 -0.0013 0.006 0.0127
(0.000) (0.001) (0.002) (0.007) (0.0112) (0.022) (0.018)
Ano*2017 -0.0032™"  -0.0035""  -0.0025 0.0008 -0.0031 0.0071 0.0127
(0.001) (0.001) (0.003) (0.008) (0.013) (0.026) (0.022)
Ano*2018 0.0013™" 0.0007 -0.0001 0.0034 0.0046 0.0117 0.0283
(0.000) (0.001) (0.002) (0.006) (0.0112) (0.021) (0.017)
Ano*2019 0.0002 0.0003 0.0005 0.0056 0.0082 0.0079 0.0125
(0.000) (0.001) (0.002) (0.006) (0.010) (0.019) (0.016)
Ano*2020 0.0019™" 0.0008 -0.0003 0.0027 0.0034 0.0062 0.0016
(0.000) (0.001) (0.002) (0.006) (0.010) (0.019) (0.016)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.0022™"  0.0011™ 0.0007 0.0013 0.003 0.0038 -0.0121
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.005) (0.010) (0.008)
Firm - - - - - - -
ROA 0.0001 -0.0012" -0.0036™" -0.0026 -0.0111™ -0.0138 -0.0483™"
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.005) (0.011) (0.009)
QAnalist -0.0005™"  -0.0004™  -0.0005  -0.0008  -0.0011 -0.0024  -0.0043"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.003) (0.002)
MB 0.0006™" 0.0002 0.0005 -0.0006 0.0001 -0.0069 -0.0005
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.005) (0.009) (0.008)
LPAr 0.0118™  0.0082™" 0.0065 0.0114 0.0028 -0.0046 0.0486
(0.002) (0.003) (0.008) (0.024) (0.041) (0.079) (0.066)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.1347 0.1282 0.116 0.1403 0.2667 0.4454 0.573

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E46
Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com a acuracia da previsao
dos analistas financeiros (duas categorias) em Portugal — regressdo quantilica

ALPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant 0.0035 0.004 -0.0086 0.0339 0.0909 0.1302 0.2091
(0.003) (0.007) (0.019) (0.032) (0.084) (0.225) (0.195)
QPAAs -0.0003™ -0.0002 -0.0012 -0.0018 -0.0027 -0.0122 -0.0093
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.013) (0.0112)
REntidade -0.0018™" -0.0012 -0.0013 0.0005 0.004 -0.0003 0.0357
(0.000) (0.001) (0.003) (0.005) (0.013) (0.035) (0.030)
RConta - - - - - - -
MAT -0.0035™" -0.0015 -0.0033 -0.0052 0.0202 -0.0529 0.0127
(0.001) (0.003) (0.007) (0.012) (0.032) (0.086) (0.075)
MAT*REntidade 0.0014™ 0.0002 0.0023 0.0042 0.0058 0.0331 -0.0174
(0.001) (0.001) (0.004) (0.006) (0.016) (0.044) (0.038)
MAT*RConta 0.0004™ 0.0001 0.0009 0.0008 -0.0029 0.0092 0.0015
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.013) (0.011)
Ano*2016 -0.0005 -0.0003 -0.0016 0.0055 0.0047 0.0187 0.0048
(0.000) (0.001) (0.003) (0.005) (0.012) (0.032) (0.028)
Ano*2017 -0.0010™ -0.0009 -0.0005 0.0055 0.0092 0.0361 0.0086

(0.000) (0.001)  (0.003)  (0.005) (0.013)  (0.034)  (0.030)
Ano*2018 0.0013™  0.001 0.0008  0.0028 00127  0.029  0.0214
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(0.000) (0.001) (0.003) (0.004) (0.011) (0.031) (0.027)
Ano*2019 0.0006" 0.0009 -0.0001 0.0035 0.0049 0.0017 -0.0037
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.011) (0.029) (0.025)
Ano0*2020 0.0016™" 0.0009 0.0006 0.0016 -0.0019 0.0006 -0.0064
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.011) (0.030) (0.026)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.0001 0 0.001 -0.0003 -0.0015 0.0002 -0.0029
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.010) (0.008)
Firm - - - - - - -
ROA -0.0002 -0.0009" -0.0009 -0.0019 -0.0116™  -0.0145 -0.0501™"
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.014) (0.012)
QAnalist -0.0003™"  -0.0003™  -0.0003 -0.0007 -0.0022 -0.004 -0.0018
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.003)
MB -0.0003™" -0.0005 -0.0012" -0.0037™  -0.0092""  -0.0128 -0.0107
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.003) (0.009) (0.008)
LPAr 0.0090™  0.0211" 0.0058 -0.0078 0.0116 0.0172 0.0175
(0.002) (0.004) (0.010) (0.017) (0.044) (0.119) (0.103)
Prej - - - - - - -
Ccov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.0614 0.0595 0.0546 0.0988 0.1891 0.3418 0.4013

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por agdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E47

Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relacdo de PAA com a acuréacia da previsao
dos analistas financeiros (seis categorias) em Portugal — regressdo quantilica

ALPApP*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0160™" -0.0024 0.0031 0.0049 -0.046 0.1613 0.5211""
(0.005) (0.009) (0.024) (0.072) (0.149) (0.231) (0.163)
QPAAs 0.0012"" 0.0078 0.0175™"
(0.000) (0.009) (0.006)
Controles -0.0022"" -0.0005 -0.0044™ 0.0008 0.0055 -0.0232 -0.0722™"
(0.001) (0.001) (0.002) (0.006) (0.013) (0.023) (0.016)
Passivos -0.0008™" 0.0001 0.0008 0.0001 0.0041 -0.0099 -0.0302""
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.006) (0.012) (0.008)
Ativos -0.0010™" -0.0004 -0.0018™ -0.0021  -0.0018  -0.0222™  -0.0471™"
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.010) (0.007)
AsComp -0.0028™"  -0.0012"" -0.0015 -0.0012  -0.0039 -0.0083 -0.012
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.007) (0.015) (0.010)
AsEsp 0.0008™ 0.0012™ 0.0032™ 0.0051 0.0219™ 0.0195" 0.0231"
(0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.009) (0.010) (0.007)
Impairments - 0.0012™" 0.0026™" 0.0017 0.0013 - -
(0.000) (0.001) (0.003) (0.006)
TUR -0.0048™" -0.0053" -0.0034 0.003 -0.0051 -0.0141 -0.0203
(0.002) (0.003) (0.008) (0.024) (0.050) (0.078) (0.055)
TUR*QPAAS 0.0016™ 0.0016™" 0.0012 0.0004 0.0014 0.0025 0.0046
(0.000) (0.000) (0.001) (0.004) (0.007) (0.011) (0.008)
TUR*Controles - - - - - - -
TUR*Passivos - - - - - - -
TUR*ALtivos - - - - - - -
TUR*AsComp - - - - - - -
TUR*ASEsp - - - - - - -
TUR*Impairments - - - - - - -
Ano*2016 -0.0017"" -0.0014 0.0004 0.0056 -0.0004 0.0048 0.0179
(0.000) (0.001) (0.002) (0.007) (0.014) (0.022) (0.015)
Ano*2017 -0.0021™" -0.0014 -0.0004 0.0025 0.0018 0.009 0.0219
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(0.001) (0.001) (0.003)  (0.008)  (0.016)  (0.025) (0.017)
Ano*2018 0.0013™  0.0016™ 0.0015 00053 00041 00235  0.0487""
(0.000) (0.001) (0.002)  (0.006)  (0.013)  (0.020) (0.014)
Ano*2019 0.0010™ 0.0008 0.0023 00078  0.0081  0.0082 0.0217
(0.000) (0.001) (0.002)  (0.006)  (0.012)  (0.019) (0.013)
An0*2020 0.0010™ 0.0008 0.002 00042  0.0038  0.0043 0.0047
(0.000) (0.001) (0.002)  (0.006)  (0.013)  (0.019) (0.014)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.0007"*  0.0003 00001 00002 00032  -0.0041  -0.0180""
(0.000) (0.000) (0.001)  (0.003)  (0.006)  (0.010) (0.007)
Firm - - - - - - -
ROA -0.0008™  -0.0018"  -0.0031"  -0.0012  -0.01  -0.0237"  -0.0423™
(0.000) (0.000) (0.001)  (0.003)  (0.007)  (0.011) (0.008)
QAnalist -0.0005™  -0.0004™  -0.0005°  -0.0007  -0.0011  -0.003 -0.0038"
(0.000) (0.000) (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.003) (0.002)
MB 0.0005™ 0.0002 0.0003 -0.001  -0.0003  -0.0029  -0.0068
(0.000) (0.000) (0.001)  (0.003)  (0.006)  (0.010) (0.007)
LPAr 0.0144™  0.0099™ 00035  -0.0133 00041  -0.0115 -0.018
(0.002) (0.003) (0.009)  (0.026)  (0.054)  (0.084) (0.059)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.1026 0.1026 00882 01307 02493  0.4224 0.5558

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E48

Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relacéo de PAA com a acuracia da previsao

dos analistas financeiros (duas categorias) em Portugal — regressdo quantilica

ALPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0018 0.0002 -0.007 0.024 0.0766 0.0059 0.2513
(0.003) (0.006) (0.016) (0.033) (0.089) (0.205) (0.178)
QPAAs 0.0001 -0.0002 -0.0001 -0.0012 -0.0034 -0.0051 -0.0087™
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.004)
REntidade -0.0007™" -0.0008™ -0.0005 0.003 0.005 0.0177 0.0145
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.006) (0.013) (0.011)
RConta - - - - - - -
TUR 0.0013" 0.0006 0.0008 0.0019 0.0037 0.0012 -0.0665
(0.001) (0.001) (0.004) (0.008) (0.023) (0.052) (0.045)
TUR*REntidade 0.0056™" 0.0066™" 0.004 0.0017 0.0051 -0.0306 0.0711
(0.001) (0.002) (0.006) (0.012) (0.033) (0.077) (0.067)
TUR*RConta - - - - - - -
Ano*2016 -0.0009™ -0.001 -0.0002 0.004 0.0072 0.0226 -0.0009
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.012) (0.027) (0.024)
Ano*2017 -0.0013™ -0.0014" -0.002 0.0016 0.0096 0.0162 0.0021
(0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.013) (0.030) (0.026)
Ano*2018 0.0010™" 0 0.0012 0.0028 0.0152 0.026 0.0229
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.011) (0.026) (0.023)
Ano*2019 0.0004 0.0001 0.0007 0.004 0.0131 0.0028 -0.0037
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.010) (0.024) (0.021)
Ano*2020 0.0010™" 0.0003 0.0018 0.0019 0.0039 0.0046 -0.0102
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.011) (0.024) (0.021)
Ano0*2021 - - - - - - -
TAM 0.0002 0.0002 0.0006 -0.0001 -0.001 0.0039 -0.0039
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.009) (0.008)
Firm - - - - - - -
ROA -0.0004™ -0.0005 -0.0007 -0.0017 -0.0110" -0.0163  -0.0528™"
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(0.000) (0.000)  (0.001)  (0.002)  (0.006)  (0.014)  (0.012)
QAnalist -0.0004™  -0.0003"*  -0.0003  -0.0004  -0.0014  -0.0027  -0.0016
(0.000) (0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.003)  (0.003)
MB -0.0002°  -0.0004  -0.001  -0.0034™ -0.0061 -0.0132  -0.0102
(0.000) (0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.004)  (0.009)  (0.007)
LPAr 0.0081™*  0.0121™  0.0155°  -0.013 0003 00254  0.0442
(0.001) (0.003)  (0.009)  (0.018)  (0.049)  (0.113)  (0.098)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.0721 00703 00544 00962  0.1747 03423  0.4116

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E49

Efeito moderador da etapa de declinio na relacdo de PAA com a acuracia da previsao dos
analistas financeiros (seis categorias) em Portugal — regressao quantilica

ALPAp*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0189™" -0.0024 0.0032 0.0036 -0.0343 0.0778 0.3636™
(0.005) (0.010) (0.027) (0.069) (0.145) (0.235) (0.175)
QPAAs 0.0010™ 0.0094 0.0173™
(0.000) (0.009) (0.007)
Controles -0.0024™" -0.0005 -0.0045" -0.0011 0.0059 -0.018 -0.0637"
(0.001) (0.001) (0.002) (0.006) (0.012) (0.024) (0.018)
Passivos -0.0004 0.0001 0.0004 -0.0002 0.0039 -0.0065 -0.0205™
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.006) (0.012) (0.009)
Ativos -0.0005" -0.0004 -0.0014 -0.0019 -0.0017 -0.0223"  -0.0441™"
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.010) (0.008)
AsComp -0.0026™"  -0.0012™" -0.0009 -0.0004 -0.0032 -0.0114 -0.0127
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.006) (0.015) (0.011)
AsEsp 0.0012"" 0.0012" 0.0028" 0.0058 0.0215™ 0.015 0.0256™"
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.009) (0.010) (0.008)
Impairments - 0.0012™ 0.0020™ 0.0025 0.0012 - -
(0.000) (0.001) (0.003) (0.005)
DEC - - - - - - -
DEC*QPAAs - - - - - - -
DEC*Controles - - - - - - -
DEC*Passivos - - - - - - -
DEC*Ativos - - - - - - -
DEC*AsComp - - - - - - -
DEC*ASsEsp - - - - - - -
DEC*Impairments - - - - - - -
Ano*2016 -0.0017"" -0.0014 -0.0009 0.0032 -0.0008 0.0038 0.0143
(0.000) (0.001) (0.002) (0.006) (0.013) (0.021) (0.016)
Ano*2017 -0.0023"" -0.0014 -0.0009 0.0021 0.0011 0.0074 0.0178
(0.001) (0.001) (0.003) (0.007) (0.015) (0.024) (0.018)
Ano*2018 0.0014™ 0.0016" 0.0004 0.0026 0.007 0.0168 0.0446™"
(0.000) (0.001) (0.002) (0.006) (0.012) (0.020) (0.015)
Ano*2019 0.0011"" 0.0008 0.0004 0.0045 0.0084 0.0092 0.0227
(0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.011) (0.019) (0.014)
Ano*2020 0.0015™ 0.0008 0.0006 0.0008 0.0037 0.0076 0.006
(0.000) (0.001) (0.002) (0.006) (0.012) (0.019) (0.014)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.0008™ 0.0003 0.0002 0.0004 0.0027 -0.0008 -0.0115
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.006) (0.010) (0.007)
Firm - - - - - - -
ROA -0.0008™"  -0.0018™  -0.0027"  -0.0033 -0.01 -0.0245™  -0.0386™"
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(0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.007) (0.011) (0.008)
QAnalist -0.0005™  -0.0004™ -0.0004 -0.0008  -0.0013 -0.0029 -0.0046™
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.003) (0.002)
MB 0.0003 0.0002 -0.0003 -0.0008  -0.0004 -0.0027 -0.007
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003) (0.006) (0.010) (0.007)
LPAr 0.0232™" 0.0099™" 0 -0.0022 0.0023 0.0127 -0.0247
(0.002) (0.004) (0.010) (0.025) (0.052) (0.085) (0.063)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.0853 0.0859 0.0741 0.1247 0.2471 0.4188 0.5406

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E50

Efeito moderador da etapa de declinio na relacdo de PAA com a acuréacia da previsao dos
analistas financeiros (duas categorias) em Portugal — regressdo quantilica

ALPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0031 0.001 -0.0074 0.0193 0.0736 0.0618 0.2367
(0.003) (0.006) (0.018) (0.032) (0.083) (0.210) (0.186)
QPAAs 0.0001 -0.0002 -0.0001 -0.0011 -0.0034" -0.0057 -0.0083"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.005)
REntidade -0.0007"" -0.0007™" -0.0006 0.0029 0.0049 0.0187 0.0154
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.013) (0.012)
RConta - - - - - - -
DEC - - - - - - -
DEC*REntidade - - - - - - -
DEC*RConta - - - - - - -
Ano*2016 -0.0009™ -0.001 0.0001 0.0051 0.0069 0.0226 0.0018
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.011) (0.028) (0.024)
Ano*2017 -0.0014™" -0.0014" -0.001 0.0038 0.0094 0.0133 0.0038
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.012) (0.029) (0.026)
Ano*2018 0.0012"" 0 0.0014 0.0026 0.0151 0.0194 0.0201
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.010) (0.026) (0.023)
Ano*2019 0.0004 0 0.0011 0.0041 0.0127 0.0014 -0.004
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.009) (0.024) (0.021)
An0*2020 0.0009™ 0.0001 0.002 0.0013 0.0034 -0.0015 -0.0088
(0.000) (0.001) (0.002) (0.004) (0.010) (0.024) (0.021)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.0002" 0.0002 0.0006 0.0001 -0.0009 0.0016 -0.0034
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.009) (0.008)
Firm - - - - - - -
ROA -0.0005™ -0.0006" -0.0015 -0.0021 -0.0112™ -0.0188 -0.0515™"
(0.000) (0.000) (0.001) (0.002) (0.005) (0.014) (0.012)
QAnalist -0.0004™" -0.0003™" -0.0005 -0.0006 -0.0014 -0.002 -0.0016
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.004) (0.003)
MB -0.0002 -0.0004" -0.001 -0.0031™ -0.0059" -0.0136 -0.0105
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.003) (0.009) (0.008)
LPAr 0.0081™" 0.0122"" 0.0209™ -0.012 0.0031 0.0241 0.0307
(0.002) (0.003) (0.010) (0.018) (0.046) (0.118) (0.104)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.0585 0.0569 0.0466 0.0947 0.1723 0.3316 0.3946

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.
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Efeito moderador da etapa de nascimento na relagcdo de PAA com o erro da previsdo dos
analistas financeiros (seis categorias) em Portugal — regressao quantilica

ELPApP*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -18.2956™"  -8.2055 0.0505 -5.8743  -5.4172 -4.0375 -3.9534™
(6.257) (10.746) (10.354)  (5.422) (3.828) (2.706) (0.767)
QPAAs -0.0406 -0.0058 -0.0225
(0.235) (0.102) (0.029)
Controles 0.9219 0.8059 -0.0108 -0.3582  -0.5299 -0.0301 -0.0136
(0.626) (0.922) (0.889) (0.465) (0.329) (0.271) (0.077)
Passivos 0.5017 0.4305 0.3042 0.308 0.0379 -0.0269 0.0138
(0.319) (0.452) (0.435) (0.228) (0.161) (0.138) (0.039)
Ativos 1.1770™  0.9989™" 0.5139 0.2921" 0.0809 0.1298  0.1860™"
(0.279) (0.349) (0.336) (0.176) (0.124) (0.121) (0.034)
AsComp -0.2644 0.0381 0.0622 -0.2217 -0.275 -0.2628  -0.2038""
(0.395) (0.466) (0.449) (0.235) (0.166) (0.171) (0.048)
AsEsp -0.3824 -0.4506 0.1825 0.6742™  0.3344 0.1351  0.1948™
(0.279) (0.664) (0.640) (0.335) (0.237) (0.121) (0.034)
Impairments - -0.2966 0.1996 0.1667 0.1969 - -
(0.403) (0.389) (0.204) (0.144)
NASC - - - - - - -
NASC*QPAAs - - - - - - -
NASC*Controles - - - - - - -
NASC*Passivos - - - - - - -
NASC*Ativos - - - - - - -
NASC*AsComp - - - - - - -
NASC*AsEsp - - - - - - -
NASC*Impairments - - - - - - -
Ano*2016 -0.7298 -0.4343 -0.2896 -0.1997  -0.0098 -0.0386 -0.0872
(0.570) (0.979) (0.943) (0.494) (0.349) (0.247) (0.070)
Ano*2017 -4.3819™"  -2,5018™  -0.8171 -0.4962  -0.1175 -0.3158  -0.4642™"
(0.627) (1.078) (1.038) (0.544) (0.384) (0.271) (0.077)
Ano*2018 -4.1667""  -1.7890™  -0.6765 -0.0557  -0.0621 0.0421 -0.0677
(0.526) (0.903) (0.870) (0.455) (0.322) (0.227) (0.064)
Ano*2019 -2.0495™"  -1.2583 -0.523 0.0719 0.2675 0.3593"  0.2134™
(0.493) (0.847) (0.816) (0.427) (0.302) (0.213) (0.060)
Ano*2020 -0.7885 -0.4622 -0.0957 0.198 0.1013 0.4066"  0.4862""
(0.501) (0.861) (0.830) (0.434) (0.307) (0.217) (0.061)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.6520™ 0.2047 -0.1286 0.1929 0.2413 0.2176"  0.2163™
(0.258) (0.443) (0.427) (0.224) (0.158) (0.112) (0.032)
Firm - - - - - - -
ROA 0.1122 0.5652 -0.0425 0.1226 -0.0765 0.0777  0.1224™
(0.285) (0.489) (0.471) (0.247) (0.174) (0.123) (0.035)
QAnalist -0.053 0.0101 -0.0269 -0.0936  -0.1548™" -0.0922"" -0.0741""
(0.078) (0.134) (0.130) (0.068) (0.048) (0.034) (0.010)
MB 0.118 -0.0852 0.0946 0.0772 0.0112 -0.0615 -0.1010™"
(0.259) (0.445) (0.428) (0.224) (0.158) (0.112) (0.032)
LPAr 15.1496™" 13.6640™" 11.8171"" 8.6045™" 6.7597™"  1.5368 1.0727™
(2.260) (3.882) (3.741) (1.959) (1.383) (0.978) (0.277)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.4946 0.4267 0.2621 0.1656 0.167 0.2014 0.2764

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.
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Tabela E52
Efeito moderador da etapa de nascimento na relagcédo de PAA com o erro da previsdo dos
analistas financeiros (duas categorias) em Portugal — regressdo quantilica

ELPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -5.704 -3.2479 -1.1835 -2.7909 -3.3021 -0.7442 0.0943
(5.364) (9.711) (5.367) (3.250) (2.025) (2.118) (1.143)
QPAAs 0.5853™" 0.4444" 0.3411™ 0.1117 0.0117 0.0263 -0.0521"
(0.132) (0.239) (0.132) (0.080) (0.050) (0.052) (0.028)
REntidade -0.9066™" -0.9539 -0.6690"  -0.3429" -0.3312" -0.2438"  -0.1398"
(0.341) (0.618) (0.342) (0.207) (0.129) (0.135) (0.073)
RConta - - - - - - -
NASC - - - - - - -
NASC*REntidade - - - - - - -
NASC*RConta - - - - - - -
Ano*2016 -0.2572 0.0258 -0.4649 -0.018 -0.2427 -0.2531 0.147
(0.706) (1.278) (0.706) (0.428) (0.266) (0.279) (0.150)
Ano*2017 -3.6155™" -1.4561 -0.7286 -0.1415 -0.2759 -0.4025 -0.1317
(0.747) (1.352) (0.747) (0.452) (0.282) (0.295) (0.159)
Ano*2018 -2.9778™"  -2.8689™ -0.8316 -0.0763 -0.2518 -0.3304 -0.0285
(0.668) (1.209) (0.668) (0.405) (0.252) (0.264) (0.142)
Ano*2019 -1.5981™ -0.9511 -0.4524 0.1781 0.0524 0.0846 0.2786™
(0.611) (1.106) (0.611) (0.370) (0.231) (0.241) (0.130)
Ano*2020 -1.0670" 0.2936 0.0338 0.1761 0.0566 0.3398 0.5414™
(0.616) (1.115) (0.616) (0.373) (0.233) (0.243) (0.131)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM -0.0214 -0.0987 -0.0989 0.0798 0.1645" 0.0665 0.0567
(0.237) (0.428) (0.237) (0.143) (0.089) (0.093) (0.050)
Firm - - - - - - -
ROA 0.6709" 0.384 0.0217 0.0865 0.1352 0.2017 0.0064
(0.346) (0.626) (0.346) (0.210) (0.131) (0.137) (0.074)
QAnalist 0.0478 0.1341 -0.0226 -0.0792  -0.0915™" -0.0783™ -0.0965™"
(0.091) (0.164) (0.091) (0.055) (0.034) (0.036) (0.019)
MB 0.2355 0.1365 0.2189 -0.0151 -0.0978  -0.1757" -0.1647"
(0.217) (0.392) (0.217) (0.131) (0.082) (0.086) (0.046)
LPAr 12.5939™"  16.9513™" 12.4433™" 6.9747™" 4.2600™"  2.4388™  1.4112™
(3.000) (5.430) (3.001) (1.817) (1.133) (1.184) (0.639)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.4216 0.3875 0.2655 0.1519 0.1628 0.1849 0.2373

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E53
Efeito moderador da etapa de crescimento na relacdo de PAA com o erro da previsao dos
analistas financeiros (seis categorias) em Portugal — regressao quantilica

ELPAD*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95

Constant -10.1748™ 50851 53019  -05331  -5.367  -4.1056 -4.5000
(4593)  (11.357)  (10.590)  (6.589)  (4.017)  (2.553)  (0.325)

QPAAs -0.6473™" -0.0781  -0.1083™
(0.177) (0.098)  (0.013)

Controles 07712  -1.9462 0222  -0.3618  -0.5638  -0.5317° -0.5290""
(0.527)  (1.180)  (1.101)  (0.685)  (0.417)  (0.293)  (0.037)

Passivos 02851  -0.2107 00861 00475 0124  -0.0695 -0.0797™"

(0.229)  (0.520)  (0.485)  (0.302)  (0.184)  (0.127)  (0.016)
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Ativos 16717 1.0794™  0.4115 0231 00682  0.2431™ 02712
(0.213)  (0.360)  (0.335)  (0.209)  (0.127)  (0.118)  (0.015)

AsComp 07765~ 03703 02493  -0.1163  -0.2397  -0.1642 -0.1328™"
(0.298)  (0.488)  (0.455)  (0.283)  (0.172)  (0.166)  (0.021)

AsEsp -0.9465™  -1.1107  -0.8305  0.1945 02969  0.0272  0.1914™

(0.217)  (0.715)  (0.666)  (0.415)  (0.253)  (0.121)  (0.015)

Impairments -0.5649 0.1495 0.0546 0.1695
(0.438) (0.408) (0.254) (0.155)
CRE -28.7464™" -10.5828  -28.377 -3.6185 2.1462 0.8769 47724
(9.508) (23.509)  (21.921)  (13.639) (8.315) (5.285) (0.674)
CRE*QPAAs 6.8363™" 2.4428 7.1176 0.9003 -0.5368 -0.2998  -1.2792™
(2.406) (5.950) (5.548) (3.452) (2.104) (1.337) (0.170)
CRE*Controles 1.5154 3.4641 -0.9534 -0.2437 0.7563 1.0928"  1.2470™
(1.024) (2.531) (2.360) (1.468) (0.895) (0.569) (0.073)
CRE*Passivos -8.7614™ -2.0867  -10.0007  -0.9208 0.5867 0.4839 1.9970™
(3.898) (9.638) (8.987) (5.592) (3.409) (2.167) (0.276)
CRE*Ativos - - - - - - -
CRE*AsComp - - - - - - -
CRE*AsEsp - - - - - - -
CRE*Impairments - - - - - - -
Ano*2016 -0.1772 -0.1347 -0.1527 -0.0517 -0.1427 0.0385 0.1217™
(0.425) (1.051) (0.980) (0.610) (0.372) (0.236) (0.030)
Ano*2017 -3.2507"" -1.301 -0.5338 -0.2801 -0.4108 -0.3251  -0.2266™
(0.486) (1.201) (1.120) (0.697) (0.425) (0.270) (0.034)
Ano*2018 -3.2306™"  -2.1800™  -0.3671 -0.1127 -0.1506 -0.0634 0.0079
(0.394) (0.974) (0.909) (0.565) (0.345) (0.219) (0.028)
Ano*2019 -2.3960™"  -0.4951 -0.3747 0.0339 0.0922 0.2834 0.3593™"
(0.369) (0.913) (0.851) (0.530) (0.323) (0.205) (0.026)
Ano*2020 -0.1906 0.312 -0.1764 0.1413 -0.0219 0.4565™  0.5329™"
(0.367) (0.908) (0.847) (0.527) (0.321) (0.204) (0.026)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.3410" 0.0403 -0.339 -0.0213 0.2433 0.2347™  0.2535™"
(0.191) (0.473) (0.441) (0.275) (0.167) (0.106) (0.014)
Firm - - - - - - -
ROA 1.1490™  1.3916™  -0.0795 0.0444 -0.0646 -0.0025 -0.0272"
(0.213) (0.527) (0.492) (0.306) (0.187) (0.119) (0.015)
QAnalist -0.0284 0.0838 -0.0263 -0.0538  -0.1506™" -0.0986™" -0.0912""
(0.057) (0.141) (0.131) (0.082) (0.050) (0.032) (0.004)
MB -0.2446 -0.1179 -0.0029 0.0073 -0.0233  -0.2196™ -0.2135™"
(0.183) (0.453) (0.423) (0.263) (0.160) (0.102) (0.013)
LPAr 12.5160™"  9.8296™ 10.8972"" 7.5967"" 6.8977"" 5.7837""  5.8297""
(1.593) (3.938) (3.672) (2.284) (1.393) (0.885) (0.113)
Prej - - - - - - -
Ccov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.5405 0.4638 0.3094 0.1764 0.1805 0.2344 0.3125

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E54
Efeito moderador da etapa de crescimento na relacdo de PAA com o erro da previséo dos
analistas financeiros (seis categorias) em Portugal — regressao quantilica
ELPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -6.1237 -3.225 -1.1868  -1.0903  -2.8914  -0.8594 0.0895
(5.175) (8.566) (5.139) (3.147)  (2109)  (2.167) (1.112)
QPAAs 05722 0.4947™  0.4051™"  0.1347°  0.0377 0.0347 -0.031
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(0.131) (0.217) (0.130)  (0.080)  (0.053)  (0.055)  (0.028)
REntidade -0.9195%  -1.0415°  -0.8139"  -0.4092" -0.3844™ -0.3436™ -0.2588™"
(0.372) (0.615) (0.369)  (0.226)  (0.151)  (0.156)  (0.080)

RConta -
CRE -8.8173" -2.8793 -1.4198 -2.9809 0.5822 -0.322 0.1991
(4.898) (8.108) (4.865) (2.979) (1.996) (2.051) (1.053)
CRE*REntidade 45542 1.7012 1.0604 1.2707 -0.1247 -0.1837 -0.3836
(2.078) (3.439) (2.063) (1.264) (0.847) (0.870) (0.446)
CRE*RConta 1.3427" 0.5441 0.2619 0.4773 -0.0507 0.1839 0.078
(0.699) (1.157) (0.694) (0.425) (0.285) (0.293) (0.150)
Ano*2016 -0.2263 -0.0021 -0.4788 0.0022 -0.1458 -0.1974 -0.0162
(0.755) (1.250) (0.750) (0.459) (0.308) (0.316) (0.162)
Ano*2017 -3.5159™" -1.3473 -0.8203 -0.2302 -0.3092 -0.5133 -0.2758
(0.816) (1.351) (0.810) (0.496) (0.333) (0.342) (0.175)
Ano*2018 -2.7693™  -2.5417" -0.7322 -0.043 -0.175 -0.3812 0.1412
(0.722) (1.195) (0.717) (0.439) (0.294) (0.302) (0.155)
Ano*2019 -1.5509™ -0.9861 -0.172 0.1584 0.2079 0.0572 0.2705"
(0.682) (1.129) (0.678) (0.415) (0.278) (0.286) (0.147)
Ano*2020 -1.1032 0.0207 0.1822 0.1955 0.2174 0.3166 0.4474™
(0.686) (1.135) (0.681) (0.417) (0.280) (0.287) (0.147)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM -0.0119 -0.1151 -0.1277 -0.0116 0.1367 0.0683 0.0513
(0.228) (0.377) (0.226) (0.139) (0.093) (0.095) (0.049)
Firm - - - - - - -
ROA 0.9718™ 0.2842 -0.0559 0.0455 0.0826 0.1858 0.0075
(0.340) (0.563) (0.338) (0.207) (0.139) (0.143) (0.073)
QAnalist 0.0192 0.1491 0.004 -0.0552  -0.0925™ -0.0750™ -0.0877""
(0.089) (0.148) (0.089) (0.054) (0.036) (0.037) (0.019)
MB 0.2527 0.2228 0.3433 0.042 -0.1199 -0.1153  -0.1202™"
(0.211) (0.349) (0.210) (0.128) (0.086) (0.088) (0.045)
LPAr 11.6122"" 16.5125™ 12.0860™" 7.3540"™" 5.4050™"  2.3256" 1.3469™
(2.898) (4.797) (2.878) (1.762) (1.181) (1.214) (0.623)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.4566 0.4167 0.2884 0.1707 0.1677 0.1915 0.2422

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E55
Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com o erro da previsao dos
analistas financeiros (seis categorias) em Portugal — regressao quantilica

ELPApP*6 0.05 0.1 0.25 05 0.75 0.9 0.95

Constant -1.0596  4.3498  11.0543 45854  -4.7219 43520 -59282
(2.713)  (12.276)  (12.201)  (6.949)  (4.222)  (3.089)  (0.222)

QPAAs -3.2322™ 0.2727  0.3618™
(0.406) (0.459)  (0.033)

Controles 95662  1.9171 55307 04261  -1.3766  -0.6327 -0.6681"
(1.087)  (3.620)  (3.598)  (2.049)  (1.245)  (1.230)  (0.089)

Passivos 6.0642°  2.7862°  2.6756° 11191  -0.3185  -0.5491  -0.7042"
(0.679)  (L.477)  (1.468)  (0.836)  (0.508)  (0.768)  (0.056)

Ativos 1.9660™  -2.4636 -3.87 16178 07168  0.3787  0.4420™
(0.361)  (2722)  (2.706)  (1.541)  (0.936)  (0.408)  (0.030)

AsComp 4.4080™  -0.055 2.0756 0.144 -0.784 -0.854  -0.9522"

(0.674)  (1.605)  (1.595)  (0.909)  (0.552)  (0.763)  (0.055)
AsEsp -0.9090™"  -3.6946°  -4.5214™  -1.2292  0.955 0.1451  0.2049™"
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(0.109)  (2.079)  (2.067)  (1.177)  (0.715)  (0.123)  (0.009)

Impairments -3.1049°  -3.6214™  -1.2585 0.7719
(1.837) (1.826) (1.040) (0.632)
MAT -1.7464" -6.2333 -4.8886 -2.9603 -0.1176 0.764 1.0473™
(0.927) (4.193) (4.168) (2.374) (1.442) (1.048) (0.076)
MAT*QPAAs 2.4818™" 2.5543 3.8272™ 1.3624 -0.4918 -0.3902  -0.4603""
(0.409) (1.849) (1.838) (1.047) (0.636) (0.462) (0.033)
MAT*Controles -9.1592""  -6.6251 -9.5407"  -2.1885 1.0666 -0.1675 -0.1611"
(1.110) (5.024) (4.993) (2.844) (1.728) (1.256) (0.091)
MAT*Passivos -5.8611™"  -57756"  -6.4157"  -2.4499 0.8903 0.46 0.6315™"
(0.692) (3.132) (3.113) (1.773) (1.077) (0.783) (0.057)
MAT*Ativos -0.2507 0.827 0.4707 0.4019 -0.1508 -0.0958  -0.1694™"
(0.359) (1.626) (1.616) (0.920) (0.559) (0.406) (0.029)
MAT*AsComp -3.1077""  -1.8445 -5.6015"  -1.4825 1.0554 0.7245 0.7838""
(0.684) (3.095) (3.076) (1.752) (1.064) (0.774) (0.056)
MAT*AsEsp - - - - - - -
MAT*Impairments - - - - - - -
Ano*2016 0.2596 0.3851 -0.0353 0.0991 0.161 -0.0697  -0.1493™
(0.223) (1.010) (1.004) (0.572) (0.347) (0.253) (0.018)
Ano*2017 -2.7390™"  -0.0345 -0.3198 -0.021 -0.0888 -0.4448  -0.5054™"
(0.266) (1.205) (1.198) (0.682) (0.415) (0.301) (0.022)
Ano*2018 -2.7408™"  -2.2004™ -0.4665 0.0103 0.0512 -0.1774  -0.2825™"
(0.210) (0.949) (0.943) (0.537) (0.326) (0.237) (0.017)
Ano*2019 -2.2877""  -0.7582 -0.4239 0.0748 0.2964 0.168 0.1329"
(0.197) (0.892) (0.886) (0.505) (0.307) (0.223) (0.016)
Ano*2020 0.2851 0.3936 -0.0057 0.0936 0.0893 0.2623 0.2874™"
(0.195) (0.884) (0.879) (0.501) (0.304) (0.221) (0.016)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM -0.0058 -0.1004 -0.3918 -0.1127 0.2055 0.2289"™  0.2796™
(0.098) (0.441) (0.439) (0.250) (0.152) (0.110) (0.008)
Firm - - - - - - -
ROA 1.2804™"  1.5906™" 0.0164 0.058 -0.1254 -0.0551  -0.0335""
(0.108) (0.490) (0.487) (0.277) (0.169) (0.123) (0.009)
QAnalist 0.0716™ 0.1201 -0.0305 -0.0582  -0.1625"" -0.1009™ -0.0972™"
(0.029) (0.130) (0.129) (0.074) (0.045) (0.033) (0.002)
MB -0.4049™  -0.3287 -0.0703 -0.0875 -0.0171  -0.2680™ -0.2017""
(0.096) (0.433) (0.431) (0.245) (0.149) (0.108) (0.008)
LPAr 12.6949™" 10.5539™" 11.7625™" 7.0720™" 7.7823™" 6.6854™"  6.2014™"
(0.803) (3.633) (3.611) (2.057) (1.249) (0.908) (0.066)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.5509 0.4724 0.3169 0.1886 0.1854 0.238 0.3166

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E56
Efeito moderador da etapa de maturidade na relacdo de PAA com o erro da previséo dos
analistas financeiros (duas categorias) em Portugal — regressdo quantilica

ELPAp*2 0.05 0.1 0.25 05 0.75 0.9 0.95
Constant -7.3121 -3.124 18178 03692  -2.4889  -0.0209  0.9294
(5.469) (9.407) (5.688)  (3.497)  (1.909)  (2.413)  (1.692)
QPAAs 0.5421" 0.0712 0.1693 0051  -0.0392  -0.0497  -0.0834
(0.305) (0.524) (0.317)  (0.195)  (0.106)  (0.135)  (0.094)
REntidade -0.2716  -0.9237  -0.9281  -0.4343  -0.4686 -0.53 -0.0536

(0.850) (1.462) (0.884)  (0.544)  (0.297)  (0.375)  (0.263)
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RConta - - - - - - -
MAT -0.6454 -2.3917 -2.044 -0.8765 -0.7638 -0.6063 0.0723
(2.097) (3.607) (2.181) (1.341) (0.732) (0.925) (0.649)
MAT*REntidade -0.6146 0.3536 0.3239 0.1939 0.1921 0.3897 -0.1517
(1.060) (1.823) (1.102) (0.678) (0.370) (0.468) (0.328)
MAT*RConta -0.0894 0.3141 0.2254 0.0723 0.0809 0.0683 0.0021
(0.306) (0.526) (0.318) (0.196) (0.107) (0.135) (0.095)
Ano*2016 0.9182 0.4832 0.2411 0.0775 -0.0829 -0.2459 0.2238
(0.771) (1.326) (0.802) (0.493) (0.269) (0.340) (0.239)
Ano*2017 -2.8225™" -0.3588 -0.1206 -0.1235 -0.2205 -0.3235 -0.0772
(0.831) (1.430) (0.864) (0.531) (0.290) (0.367) (0.257)
Ano*2018 -2.8232™" -1.3937 -0.5053 -0.0311 -0.1057 -0.283 0.049
(0.743) (1.277) (0.772) (0.475) (0.259) (0.328) (0.230)
Ano*2019 -0.6615 -0.745 0.2615 0.1795 0.2747 0.1499 0.4207"
(0.697) (1.199) (0.725) (0.446) (0.243) (0.308) (0.216)
Ano*2020 -0.3304 0.4527 0.7059 0.2468 0.2465 0.3856 0.5716™
(0.717) (1.233) (0.745) (0.458) (0.250) (0.316) (0.222)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.0898 0.0155 -0.0307 -0.0348 0.1466" 0.0633 0.0183
(0.233) (0.400) (0.242) (0.149) (0.081) (0.103) (0.072)
Firm - - - - - - -
ROA -0.3012 -0.2688 -0.0106 0.1183 0.0913 0.2059 -0.0201
(0.339) (0.583) (0.353) (0.217) (0.118) (0.150) (0.105)
QAnalist 0.0535 0.0583 0.0304 -0.051 -0.0927" -0.0828™ -0.1116™"
(0.091) (0.157) (0.095) (0.058) (0.032) (0.040) (0.028)
MB 0.3938" 0.3264 0.316 -0.0005 -0.1193  -0.2179™ -0.1576™
(0.216) (0.371) (0.225) (0.138) (0.075) (0.095) (0.067)
LPAr 16.4833™" 16.9513™ 11.8814™ 6.5326™" 5.8313™"  2.8640™  2.9486™"
(2.884) (4.960) (3.000) (1.844) (1.007) (1.273) (0.892)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.472 0.4091 0.277 0.1624 0.17 0.1874 0.2427

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E57

Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relacdo de PAA com o erro da previsédo dos
analistas financeiros (seis categorias) em Portugal — regressao quantilica

ELPApP*6 0.05 0.1 0.25 05 0.75 0.9 0.95
Constant -13.9542° 83984 21994  -5.1697  -4.904  -3.2699 -3.6232
(6.536)  (11.264)  (9.322)  (5.345)  (3.789)  (3.083)  (1.174)
QPAAs -0.0822 0.0938  -0.0108
(0.245) (0.116)  (0.044)
Controles 0.9348 0.8117 0405  -0.2702  -0.2929  -0.2253  -0.0714
(0.656)  (0.973)  (0.805)  (0.462)  (0.327)  (0.309)  (0.118)
Passivos 0.5381 0.4338 02242 03355 00898  -0.1026  0.0085
(0.333)  (0.473)  (0.392)  (0.225)  (0.159)  (0.157)  (0.060)
Ativos 119077 1.0032™ 05404  0.2539 0.09 0.0664  0.1799™
(0.293)  (0.366)  (0.303)  (0.173)  (0.123)  (0.138)  (0.053)
AsComp 0.0626  0.0338 04037  -0.1715  -0.2106  -0.2987  -0.2133"
(0.417)  (0.506)  (0.419)  (0.240)  (0.170)  (0.197)  (0.075)
AsEsp 03703  -0.4412  -0.3435  05677°  0.249 0.0549  0.1865™
(0.294)  (0.696)  (0.576)  (0.330)  (0.234)  (0.139)  (0.053)
Impairments - 02967 00171  0.1766  0.2224 - -
(0.422)  (0.350)  (0.200)  (0.142)
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TUR -0.801 1.7252 2.7814 1.9142 1.2782 1.2153 -0.0339
(2.206) (3.802) (3.146) (1.804) (1.279) (1.041) (0.396)
TUR*QPAAS 0.2489 -0.3096 -0.5118 -0.3227 -0.1624 -0.1749 -0.0088
(0.323) (0.557) (0.461) (0.264) (0.187) (0.152) (0.058)
TUR*Controles - - - - - - -
TUR*Passivos - - - - - - -
TUR*Ativos - - - - - - -
TUR*AsComp - - - - - - -
TUR*ASEsp - - - - - - -
TUR*Impairments - - - - - - -
Ano*2016 -0.7408 -0.4316 0.0321 -0.0784 0.1916 -0.0094 -0.1124
(0.612) (1.054) (0.873) (0.500) (0.355) (0.289) (0.110)
Ano*2017 -4.5164™" -1.446 -0.3485 -0.3738 0.0063 -0.1989  -0.5197"
(0.694) (1.197) (0.990) (0.568) (0.403) (0.328) (0.125)
Ano*2018 -4.2099™"  -1.8121" -0.0696 -0.0461 0.1483 -0.0539 -0.0885
(0.568) (0.979) (0.810) (0.465) (0.329) (0.268) (0.102)
Ano*2019 -2.2427™"  -1.2566 -0.866 0.2187 0.4253 0.3303 0.1903™
(0.534) (0.920) (0.761) (0.436) (0.309) (0.252) (0.096)
Ano0*2020 -0.7749 -0.4311 0.0134 0.2463 0.2593 0.4992°  0.4240™
(0.549) (0.946) (0.783) (0.449) (0.318) (0.259) (0.099)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.4611" 0.2117 -0.2083 0.1655 0.2071 0.1628 0.2026™"
(0.270) (0.466) (0.386) (0.221) (0.157) (0.128) (0.049)
Firm - - - - - - -
ROA 0.1745 0.5816 0.1525 0.1598 -0.011 0.2603" 0.1123"
(0.303) (0.521) (0.431) (0.247) (0.175) (0.143) (0.054)
QAnalist -0.0062 0.011 -0.0445 -0.0864  -0.1408™" -0.1168"" -0.0690™"
(0.082) (0.141) (0.117) (0.067) (0.047) (0.039) (0.015)
MB 0.0005 -0.0832 -0.2295 0.0031 -0.0552 -0.1968  -0.1016™
(0.280) (0.482) (0.399) (0.229) (0.162) (0.132) (0.050)
LPAr 15.3528™" 13.6698™" 12.0857"" 7.4427™" 6.4927"" 5.1239™"  0.8964™
(2.365) (4.075) (3.373) (1.934) (1.371) (1.115) (0.425)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.5025 0.4385 0.272 0.1813 0.1739 0.213 0.2788

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E58

Efeito moderador da etapa de turbuléncia na relacdo de PAA com o erro da previsédo dos
analistas financeiros (duas categorias) em Portugal — regressdo quantilica

ELPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -5.704 -4.5161 -0.1182 -3.0824 -3.2127 -0.6993 -0.055
(5.335) (9.448) (5.809) (3.322) (2.036) (2.043) (1.526)
QPAAs 0.5853"" 0.5291™ 0.3414™ 0.124 0.0372 0.0201 0.0138
(0.131) (0.233) (0.143) (0.082) (0.050) (0.050) (0.038)
REntidade -0.9066™" -0.8937 -0.5589 -0.3688" -0.3386™" -0.207 -0.2333™
(0.337) (0.597) (0.367) (0.210) (0.129) (0.129) (0.096)
RConta - - - - - - -
TUR 1.7664 2.0405 0.6326 0.5476 0.4582 0.31 -0.1642
(1.364) (2.416) (1.485) (0.849) (0.521) (0.523) (0.390)
TUR*REntidade 0.0696 -3.207 -1.6939 -1.6278 -0.6876 -0.6389 -0.2207

TUR*RConta

(2.000)

(3.542)

(2.177)

(1.245)

(0.763)

(0.766)

(0.572)
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Ano*2016 -0.2572 0.0337 -0.2821  -0.0146  -0.0714  -0.2597  -0.1812
(0.713) (1.263) (0.776)  (0.444)  (0.272)  (0.273)  (0.204)
Ano*2017 -36155™  -0.8091  -0.3107  -0.1029  -0.0872  -0.3383  -0.2529
(0.773) (1.369) (0.842)  (0.481)  (0.295)  (0.296)  (0.221)
Ano*2018 29778 26397  -0.7377 00031  -0.1005  -0.2964  -0.0996
(0.680) (1.204) (0.740)  (0.423)  (0.259)  (0.260)  (0.194)
Ano*2019 15981  -1.2165  -0.3963  0.1831  0.2737 01232  0.2188
(0.619) (1.096) (0.674)  (0.386)  (0.236)  (0.237)  (0.177)
Ano*2020 -1.0670°  -0.2269 02105 02435 02325  0.3798 0.3
(0.639) (1.131) (0.695)  (0.398)  (0.244)  (0.245)  (0.183)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM -0.0214  -0.0643  -0.1509 00859  0.1471  0.0662  0.0566
(0.235) (0.417) (0.256)  (0.147)  (0.090)  (0.090)  (0.067)
Firm - - - - - - -
ROA 0.6709" 0.6624 01183  0.1488  0.0995  0.2065  -0.0227
(0.353) (0.624) (0.384)  (0.220)  (0.135)  (0.135)  (0.101)
QAnalist 0.0478 0.0567 -0.0087  -0.0829  -0.0950™" -0.0818" -0.0844™
(0.090) (0.159) (0.098)  (0.056)  (0.034)  (0.034)  (0.026)
MB 0.2355 0.1091 01372  -00116  -0.1314 -0.2081" -0.1452"
(0.223) (0.394) (0.242)  (0.139)  (0.085)  (0.085)  (0.064)
LPAr 12.5939™  16.3166™ 11.9463™ 6.9685™ 5.7950™  2.6994™  0.9616
(2.942) (5.209) (3.203)  (1.832)  (1.123)  (1.127)  (0.842)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.4424 0.402 02753  0.1644 0.167 0.189 0.2437

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsSEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E59

Efeito moderador da etapa de declinio na relagdo de PAA com o erro da previsdo dos
analistas financeiros (seis categorias) em Portugal — regressao quantilica

ELPApP*6 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -18.2956™"  -8.2055 0.0505 -5.8743 -5.4172 -4.0375  -3.9534™"
(6.257) (10.746) (10.354) (5.422) (3.828) (2.706) (0.767)
QPAAs -0.0406 -0.0058 -0.0225
(0.235) (0.102) (0.029)
Controles 0.9219 0.8059 -0.0108 -0.3582 -0.5299 -0.0301 -0.0136
(0.626) (0.922) (0.889) (0.465) (0.329) (0.271) (0.077)
Passivos 0.5017 0.4305 0.3042 0.308 0.0379 -0.0269 0.0138
(0.319) (0.452) (0.435) (0.228) (0.161) (0.138) (0.039)
Ativos 1.1770™  0.9989™" 0.5139 0.2921" 0.0809 0.1298 0.1860""
(0.279) (0.349) (0.336) (0.176) (0.124) (0.121) (0.034)
AsComp -0.2644 0.0381 0.0622 -0.2217 -0.275 -0.2628  -0.2038™"
(0.395) (0.466) (0.449) (0.235) (0.166) (0.171) (0.048)
AsEsp -0.3824 -0.4506 0.1825 0.6742™ 0.3344 0.1351 0.1948™
(0.279) (0.664) (0.640) (0.335) (0.237) (0.121) (0.034)
Impairments - -0.2966 0.1996 0.1667 0.1969 - -
(0.403) (0.389) (0.204) (0.144)
DEC - - - - - - -
DEC*QPAAs - - - - - - -
DEC*Controles - - - - - - -
DEC*Passivos - - - - - - -
DEC*Ativos - - - - - - -
DEC*AsComp - - - - - - -

DEC*AsEsp
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DEC*Impairments - - - - - - -

Ano*2016 -0.7298 -0.4343 -0.2896 -0.1997 -0.0098 -0.0386 -0.0872
(0.570) (0.979) (0.943) (0.494) (0.349) (0.247) (0.070)
Ano*2017 -4.3819™  -2.5018™ -0.8171 -0.4962 -0.1175 -0.3158  -0.4642""
(0.627) (1.078) (1.038) (0.544) (0.384) (0.271) (0.077)
Ano*2018 -4.1667™"  -1.7890™ -0.6765 -0.0557 -0.0621 0.0421 -0.0677
(0.526) (0.903) (0.870) (0.455) (0.322) (0.227) (0.064)
Ano*2019 -2.0495™" -1.2583 -0.523 0.0719 0.2675 0.3593"  0.2134™
(0.493) (0.847) (0.816) (0.427) (0.302) (0.213) (0.060)
Ano0*2020 -0.7885 -0.4622 -0.0957 0.198 0.1013 0.4066"  0.4862™"
(0.501) (0.861) (0.830) (0.434) (0.307) (0.217) (0.061)
Ano*2021 - - - - - - -
TAM 0.6520™ 0.2047 -0.1286 0.1929 0.2413 0.2176"  0.2163™
(0.258) (0.443) (0.427) (0.224) (0.158) (0.112) (0.032)
Firm - - - - - - -
ROA 0.1122 0.5652 -0.0425 0.1226 -0.0765 0.0777 0.1224™
(0.285) (0.489) (0.471) (0.247) (0.174) (0.123) (0.035)
QAnalist -0.053 0.0101 -0.0269 -0.0936  -0.1548™" -0.0922™" -0.0741™"
(0.078) (0.134) (0.130) (0.068) (0.048) (0.034) (0.010)
MB 0.118 -0.0852 0.0946 0.0772 0.0112 -0.0615  -0.1010™"
(0.259) (0.445) (0.428) (0.224) (0.158) (0.112) (0.032)
LPAr 15.1496™" 13.6640™" 11.8171™" 8.6045™ 6.7597" 1.5368 1.0727"
(2.260) (3.882) (3.741) (1.959) (1.383) (0.978) (0.277)
Prej - - - - - - -
Ccov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.4946 0.4267 0.2621 0.1656 0.167 0.2014 0.2764

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsao otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acdo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.

Tabela E60
Efeito moderador da etapa de declinio na relagdo de PAA com o erro da previsdo dos
analistas financeiros (duas categorias) em Portugal — regressdo quantilica

ELPAp*2 0.05 0.1 0.25 0.5 0.75 0.9 0.95
Constant -5.704 -3.2479 -1.1835 -2.7909 -3.3021 -0.7442 0.0943
(5.364) (9.711) (5.367) (3.250) (2.025) (2.118) (1.143)
QPAAs 0.5853" 0.4444" 0.3411* 0.1117 0.0117 0.0263 -0.0521"
(0.132) (0.239) (0.132) (0.080) (0.050) (0.052) (0.028)
REntidade -0.9066™" -0.9539 -0.6690"  -0.3429" -0.3312™ -0.2438" -0.1398"
(0.341) (0.618) (0.342) (0.207) (0.129) (0.135) (0.073)
RConta - - - - - - -
DEC - - - - - - -
DEC*REntidade - - - - - - -
DEC*RConta - - - - - - -
Ano*2016 -0.2572 0.0258 -0.4649 -0.018 -0.2427 -0.2531 0.147
(0.706) (1.278) (0.706) (0.428) (0.266) (0.279) (0.150)
Ano*2017 -3.6155™" -1.4561 -0.7286 -0.1415 -0.2759 -0.4025 -0.1317
(0.747) (1.352) (0.747) (0.452) (0.282) (0.295) (0.159)
Ano*2018 -2.9778™  -2.8689™ -0.8316 -0.0763 -0.2518 -0.3304 -0.0285
(0.668) (1.209) (0.668) (0.405) (0.252) (0.264) (0.142)
Ano*2019 -1.5981™ -0.9511 -0.4524 0.1781 0.0524 0.0846 0.2786™
(0.611) (1.106) (0.611) (0.370) (0.231) (0.241) (0.130)
Ano*2020 -1.0670" 0.2936 0.0338 0.1761 0.0566 0.3398 0.5414™

(0.616) (1.115) (0.616)  (0.373)  (0.233)  (0.243)  (0.131)
Ano*2021 - - - - - - -
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TAM 0.0214  -0.0987  -0.0989  0.0798  0.1645°  0.0665  0.0567
(0.237) (0.428) (0.237)  (0.143)  (0.089)  (0.093)  (0.050)
Firm - - - - - - -
ROA 0.6709" 0.384 0.0217  0.0865  0.1352 02017  0.0064
(0.346) (0.626) (0.346)  (0.210)  (0.131)  (0.137)  (0.074)
QAnalist 0.0478 0.1341 -0.0226  -0.0792 -0.0915™" -0.0783" -0.0965"
(0.091) (0.164) (0.091)  (0.055)  (0.034)  (0.036)  (0.019)
MB 0.2355 0.1365 02189  -0.0151  -0.0978 -0.1757" -0.1647""
(0.217) (0.392) (0.217)  (0.131)  (0.082)  (0.086)  (0.046)
LPAr 12.5939™  16.9513"™ 12.4433™ 6.9747™" 42600 2.4388™  1.4112"
(3.000) (5.430) (3.001)  (1.817)  (1.133)  (1.184)  (0.639)
Prej - - - - - - -
cov - - - - - - -
Observations 130 130 130 130 130 130 130
R-squared 0.4216 0.3875 02655 01519  0.1628  0.1849  0.2373

Nota. ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. QPAAs = n° de PAAs; TAM = tamanho da companhia; Firm = big four;
DoTip = previsdo otimista/pessimista; ROA = retorno sobre o ativo; QAnalist = n° de analistas; MB = market to
book; LPAr = lucro por acéo efetivo; Prej = prejuizo no periodo anterior; AsComp = assuntos complexos; AsEsp
= assuntos especificos do setor; REntidade = risco em nivel de entidade; RConta; Risco em nivel de conta; NASC
= nascimento; CRE = crescimento; MAT = maturidade; TUR = turbuléncia; DEC = declinio.
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APENDICE F - PROGRESSAO DO CICLO DE VIDA - REGRESSAO QUANTILICA
As tabelas F1 e F2 evidenciam a relagdo dos PAA com o consenso, as tabelas F3 e F4
evidenciam a acuracia e F5 e F6 evidenciam o erro da previsdo dos analistas financeiros, na

progresséo da etapa do ciclo de vida.

Tabela F1
Relacdo de PAA com o consenso da previsdo na progressao da etapa do ciclo de vida da
firma no Brasil (seis categorias) — regressao quantitlica

LPAD*6 0.05 0.1 0.25 05 0.75 0.9 0.95
Constant -0.0365 -0.0421 -0.0329  -0.0016  0.0563  -0.1397  -0.1725
(0.151)  (0.075)  (0.052)  (0.046)  (0.082)  (0.135)  (0.177)
QPAAs 0.0138 -0.0014  -0.0065
(0.017) (0.015)  (0.020)
Controles -0.0038 0.0077 00077 00119  -0.0073  -0.0259  -0.0334
(0.039) (0.018)  (0.012)  (0.011)  (0.019)  (0.