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RESUMO

As demonstragdes contabeis realizam um papel fundamental no funcionamento
do mercado de capitais, de modo que relatérios com informagdes incompletas ou
mesmo imprecisas afetam diretamente no processo decisorio dos usuarios,
principalmente os externos a entidade. A partir desse contexto, essa pesquisa teve
como objetivo principal analisar se existe impacto no prego das a¢des, em decorréncia
da republicacdo das demonstragbes contabeis obrigatérias pelas companhias
brasileiras de capital aberto listadas na B3, no periodo de 2011 a 2023. O estudo
contemplou dados de 2113 republica¢des das demonstragdes contabeis (DFP e ITR)
de 321 empresas que foram classificadas em 9 grupos com base no motivo
apresentado. Foi utilizado o método de séries temporais para analise dos dados, com
a aplicagao de trés modelos testes de previsao para cada acio: auto-ARIMA, GARCH
(1,1) e GARCH (2,2). O modelo que apresentou menor diferenga para o valor previsto
foi o auto-ARIMA, realizando previsbes mais precisas, sendo esse o modelo
selecionado para o estudo. Quanto a centralidade a maioria das medianas ficaram
proximas de zero, sugerindo que, em geral, as previsdes nao sofreram muita variagao
em relagao aos valores reais. Em todos os grupos, observou-se a presenca de outliers,
ou seja, valores atipicos, porém a maioria dos dados ficou em torno de zero. Os
resultados obtidos, considerando a amostra total e os grupos, ndo constatou retornos
anormais acumulados significativos, indicando que a republicagdo ndo impacta no
preco das ag¢des. Outros resultados alcangados foram que a analise longitudinal das
republicacbes demonstrou tendéncia de crescimento e quanto aos motivos
apresentados para republicagdo, o com maior volume foi 0 grupo de erros que néo
impactaram o resultado com 29% dos dados. As republicacdes de forma espontanea
representaram 95%, e 5% por exigéncia de 6rgao regulador. Os resultados detectados
sao diferentes aos resultados apresentados por pesquisas em outros paises, as
distincbes entre os motivos que levaram as empresas a republicarem suas
demonstragées no Brasil e em outros paises € a principal hipotese para justificar
esta divergéncia.

Palavras-chave: Relevancia da informacdo contabil. Republicacdo das

demonstragdes contabeis. Impacto no prego da agao.



ABSTRACT

Financial statements play a fundamental role in the functioning of the capital market,
which is why reports with incomplete or even inaccurate information directly affect the
decision-making process of users, especially those external to the entity. From this
context, the main objective of this research was to analyze whether there is an impact
on share prices, as a result of the republication of the mandatory financial statements
of publicly traded Brazilian companies listed on B3, in the period from 2011 to 2023.
The study included data from 2,113 republications of the financial statements (DFP
and ITR) of 321 companies that were classified into 9 groups based on the reason
presented. For data analysis, the time series method was used, with application of
three predictive test models for each action: auto-ARIMA, GARCH (1.1) and GARCH
(2.2). The model that showed the smallest difference to the predicted value was auto-
ARIMA, making more accurate predictions, and this was the model selected for the
study. As for centrality, most medians were close to zero, suggesting that, in general,
predictions did not vary much in relation to actual values. In all groups, the presence
of outliers, that is, atypical values, was observed, but the majority of data remained
around zero. The results obtained, considering the total sample and the groups, did
not show significant accumulated abnormal returns, indicating that the republication
does not impact the share price. Other results achieved were that the longitudinal
analysis of republications showed an increasing trend and regarding the reasons given
for republication, the one that presented the highest volume was the group of errors
that did not impact the result with 29% of the data. Spontaneous republications
accounted for 95%, and 5% as required by the regulatory body. The results detected
are different from the results presented by research in other countries, the distinctions
between the reasons that led companies to republish their statements in Brazil and in

other countries is the main hypothesis to justify this divergence.

Key-words: Relevance of accounting information. Republication of financial
statements. Impact on share price.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo apresenta-se a contextualizagcdo do tema de pesquisa e sua
delimitac&do, o problema de pesquisa, os objetivos do estudo e a justificativa para a

realizagao do estudo.

1.1 Contextualiza¢gdo do Tema

O papel da informacao para os mercados de capitais tem sido uma das areas
mais estudadas em finangas, desde os desenvolvimentos tedricos ocorridos na
década de 1950, que langaram a base para a moderna teoria financeira (Lopes, 2001).
Os estudos em contabilidade financeira desenvolvidos por Ball e Brown (1968) e de
Beaver (1968), ao final da década de 1960, comegaram a incorporar esse
desenvolvimento e a pesquisa em mercado de capitais (financial accounting capital
markets based research), tornando-se uma das areas mais difundidas na academia
contabil internacional (Watts; Zimmerman, 1986).

A maioria desses trabalhos tem sido desenvolvidos na tentativa de estudar o
impacto da divulgagdo de informagdes contabeis no comportamento dos ativos em
mercados financeiros (Brown, 1996). Isto, porque as informag¢des divulgadas nas
demonstracdes contabeis afetam diretamente no processo decisoério dos stakeholders
(De Luca et al., 2020).

Logo, a contabilidade assume um importante papel de redutor da assimetria
informacional (Netto; Pereira, 2010). Haja vista que a divulgagado das Demonstragbes
Contabeis tem como finalidade fornecer aos usuarios externos, informacdes
relevantes para a tomada de decisédo (Beaver, 1998).

O objetivo do relatodrio financeiro para fins gerais, esta em fornecer informagdes
financeiras sobre a entidade que reporta, sendo uteis para os investidores, credores
por empréstimos, e outros existentes e potenciais credores, na tomada de decisdes
relativo a oferta de recursos a entidade, estando entre as decisbes a compra, venda
ou manutencdo dos instrumentos de patriménio e de divida da companhia (CPC,
2019).

A informacgao contabil tem influéncia de diferentes aspectos, tal como pela

definigao de critérios de reconhecimento, evidenciacdo e mensuragao pelos gestores,
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conhecidos também por discricionariedade de escolhas contabeis, tendo possibilidade
de influenciar a interpretacado dos stakeholders quanto ao desempenho da companhia
e em suas decisdes de investimentos (Healy; Wahlen, 1999).

Nos ultimos tempos houve um crescimento no interesse de pesquisadores em
avaliar e compreender os motivos e comportamentos que levam as empresas a
realizarem republicacdo de suas demonstragdes contabeis (Rahmanien; Rahmani;
Jafari, 2016; Alali; Wang, 2017; Marques et al., 2017; Liu; Yu, 2018; Mao, 2018;
Huang; Nardi, 2020).

A republicacdo das demonstragdes contabeis pode ser definida como a revisédo
ou atualizagcado de demonstragdes contabeis anteriormente publicada pela companhia.
Destaca-se dentre os objetivos da republicagdo de demonstragbes contabeis, a
necessidade de informar sobre falhas cometidas (erros, omissdes ou fraude) em
demonstracbes anteriormente apresentadas, publicando, assim, os documentos
devidamente corrigidos (He; Chiang, 2013; Lin et al, 2015).

Lassen, Gertsen e Riis (2006) estabelecem que os investidores perdem a
confianga na gestdo das empresas, quando escéndalos sdo acompanhados de
reformulacdes e republicagdes das informagdes contabeis. Os escandalos contabeis
demonstram a importancia da transparéncia e qualidade da informagao contabil, dado
que as informacgdes retratadas nas demonstragcdes precisam apresentar a realidade
econdmica, financeira e patrimonial da empresa (Angeli, 2008).

Segundo Pires (2008) o acionista tem que se cercar do maior numero possivel
de dispositivos para evitar que seja expropriado pelo administrador. Para isso, é
fundamental que ambos tenham acesso as mesmas informagdées na tomada de
decisdes (Netto; Pereira, 2010).

Nesse sentido, para preservar a integridade das demonstragdes e resguardar
os investidores, a CVM estabelece a republicacdo das demonstragdes com as devidas
corregbes (Campos; Fully; Guimardes, 2020). Sendo que a Lei 6.385, de 1976,
confere a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, érgéo regulador, controlador e
fiscalizador do mercado acionario brasileiro, jurisdicdo para deliberar a corregao e

republicacdo das demonstragdes contabeis (Brasil, 1976).
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1.2 Delimitagdo do Tema

Na literatura, verificam-se estudos que buscam identificar os determinantes da
republicacdo das informagdes contabeis, a importancia das informacgdes contabeis
tempestivas, o papel dos auditores independentes, gerenciamento de resultados e
fraudes contabeis, ou seja, ha uma necessidade em analisar os impactos ocasionados
pela republicacdo das demonstragdes contabeis sobre o preco das agdes no mercado

de capitais brasileiro.

1.3 Problema

Dentro do contexto da relevancia da contabilidade como fornecedora de
informacdes para os stakeholders no mercado de capitais e com base na perspectiva
trazida na introducéo, o presente estudo pretende analisar o seguinte problema:

Qual o impacto no preco das agoées de empresas brasileiras de capital
aberto decorrentes da republicagcdao das informagoes contabeis obrigatérias
pela CVM?

1.4 Objetivos

Os objetivos dividem-se em geral e especificos.

1.4.1 Objetivo Geral

Com o interesse de contribuir para o avanco do estudo cientifico dos temas
abordados, e para buscar respostas para o questionamento exposto, o objetivo deste
estudo foi analisar o impacto no preco das acdes, em decorréncia da republicacédo das
demonstragdes contabeis obrigatérias em companhias brasileiras de capital aberto
listadas na B3. Cabe ressaltar que para alcancgar esse objetivo, foi percorrido um
trajeto de analise das variagbes do pregco das agcdes das empresas listadas na B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo) que republicaram as informagdes contabeis.
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1.4.2 Objetivo Especifico

Para que o objetivo geral seja atendido, foram definiram-se os seguintes

objetivos especificos:

a) ldentificar os possiveis motivos para a republicagdo das demonstragbes
financeiras padronizadas (DFPs) e das Informagdes Trimestrais (ITRs) das
companhias brasileiras de capital aberto.

b) Apresentar a evolugdo das republicagdes das demonstragdes no decorrer
do periodo estudado entre os anos de 2011 até 2023.

c) ldentificar a representatividade das republicagdes realizadas por exigéncia

de 6rgao regulador.

1.5 Justificativa do estudo

No contexto brasileiro, o tema republicagcdo de demonstracdes contabeis ainda
necessita de aprofundamento e novos estudos com vista ampliar o campo de
pesquisa, ao contrario do que ja ocorre no cenario internacional (Rahmanien;
Rahmani; Jafari, 2016; Alali; Wang, 2017; Mortazavi; Salehi, 2017; Liu; Yu, 2018; Mao,
2018).Existe uma caréncia de estudos sobre republicagdo, em sua maioria porque as
informacdes a respeito da republicagao disponibilizadas nos bancos de dados, néo
demonstram os detalhes que viabilizem tal levantamento (Marques et al., 2017).

A contribuicdo desse estudo para o mercado de capitais, destaca-se devido a
crescentes republicagbes das demonstragdes contabeis (Mao, 2018), e compde um
dos principais temas no debate sobre a qualidade das informacdes contabeis
divulgadas (Rahmanien; Rahmani; Jafari, 2016; Alali; Wang, 2017; Mortazavi; Salehi,
2017; Margal; Macedo, 2019).

Ressalta-se também que pesquisas anteriores no ambito internacional
documentaram um impacto negativo da republicacdo no preco das agdes (Palmrose;
Richardson; Scholz, 2004; Callen; Livnat; Segal, 2006; Ahmed; Goodwin, 2007).

Com isso, esse estudo busca analisar o impacto no prego da agao gerado pelas
republicacbes das demonstracdes contabeis nas companhias brasileiras de capital
aberto listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), justificando-se pela necessidade de

ampliacdo da literatura, bem como sua contribuicdo para evidenciar, complementar
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ou contestar achados de estudos anteriores, possibilitando um avanco no

conhecimento cientifico sobre o tema.

1.6 Estrutura do Estudo

O presente estudo esta estruturado inicialmente nesta sec¢do introdutoria
composta pela contextualizagdo do tema proposto, bem como para delimitar e
justificar os objetivos do estudo, seguida da fundamentagao teédrica, na qual séo
abordados a relevancia da informagcdo contabil para o mercado de capitais,
republicacdo das demonstracbes contabeis e os conceitos sobre a Teoria da
Eficiéncia de Mercado, o nivel de eficiéncia do mercado de capitais brasileiro. Apds a
fundamentacdo tedrica estdo apresentados os procedimentos metodoldgicos
utilizados para o atingimento dos objetivos propostos no estudo. E por fim, apresenta-
se os resultados identificados apds a execugdo dos procedimentos metodologicos,
sendo estes discutidos no capitulo seguinte. E por fim, sdo apresentadas as

consideragdes finais, seguido pelas referéncias.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo considera os topicos tedricos necessarios para o desenvolvimento
da dissertacdo. O primeiro topico compreende os aspectos da Relevancia da
Informacao Contabil, o segundo da Republicagdo das Demonstra¢gdes Contabeis e o

terceiro da Teoria da Eficiéncia de Mercado.
21 Relevancia da Informag¢ao Contabil

A relevancia da informagao contabil para o mercado de capitais era reportada
por Beaver desde 1968, partindo do pressuposto de que as informagdes divulgadas
apresentam novas expectativas de fluxos futuros de caixa da empresa, demonstrando
que ha uma alteracdo imediata no preco das acodes, constituindo as novas
expectativas. Beaver (1968) desenvolveu um estudo de evento para avaliar a
variancia dos retornos anormais das a¢gdes em uma janela em torno da data de
divulgacao das demonstragdes anuais.

De acordo com Lopes (2001), dentre as areas mais estudadas da contabilidade,
destaca-se o papel da informacédo contabil nos mercados financeiros, sendo o
mercado financeiro de forma geral, um dos maiores usuarios da informagao contabil
por intermédio dos analistas, corretoras, investidores institucionais e individuais,
bancos de investimentos, etc.

Conforme Bushman et al. (2000), a contabilidade atua como um dispositivo de
reducdo de assimetria informacional e de conflitos, de forma que modelos contabeis
menos eficientes, possibilitem que as empresas adotem outros mecanismos de
governanga corporativa para gerir as agdes dos administradores, que nao seriam
necessarios com a utilizacido de modelos contabeis mais informativos.

Segundo a OECD (2004), a estrutura de governanga corporativa deve garantir
a divulgagédo adequada e precisa de todos os fatos relevantes referentes a empresa,
inclusive posicéo financeira, desempenho, participacdo acionaria e governanca. E
importante ressaltar que o nivel de qualidade da informagao contabil esta diretamente
relacionado com boas praticas de governanga corporativa. (Gomes et al., 2018).

Entretanto, a mensuracao sobre a qualidade ou ndo das informacgdes contabeis

pode nao ser tdo simples, devido a existéncia de diversas interpretacdes alcancadas
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por diferentes usuarios das informacdes. Dessa forma, observa-se um exemplo claro
da complexidade e dinamismo da contabilidade, porque este ambiente demonstra
uma discussao conflitante entre os discursos apresentados por grupos com interesses
opostos sobre a mesma informagéo contabil (Almeida, 2010).

O preco de uma acao € um indicativo da mensuragao informacional, devendo
compor as informagdes disponiveis sobre o0 mercado em um determinado momento.
Com isso, a HEM tem como condi¢do um sistema eficiente de informacdes, estando
apto a identificar, coletar, processar e divulgar informagdes relevantes através de
mecanismos ageis, abrangendo inumeros membros do mercado (Bio, 1985).

Em relagdo ao comportamento dos pregos, Fama (1991) afirma que eles
seguem o chamado passeio aleatério, impossibilitando, portanto, que os agentes
desenvolvam mecanismos para a obtencdo de lucros anormais em periodos
predeterminados. Somente se os mercados nao forem eficientes, os precos de
mercado podem se desviar dos valores reais (Damodaran, 2006).

Lopes (2001) ilustrou a relacdo entre a eficiéncia do mercado e a informacéao

em termos de comportamento dos precos, conforme apresentado no quadro 1:

Quadro 1 - Resposta do Precgo a Informagao Contabil

Eficiéncia do Mercado
Mercado Eficiente Mercado Nao Eficiente

Informagao Contabil

Composto por resposta A resposta nao € rapida,

rapida e imediata, e com 0 mercado n&o avalia a
capacidade de avaliar as informacéao e é incapaz
Relevante o .
notas explicativas e outras de interpretar
evidenciagdes complexas evidenciagdes mais
(derivativos, pensbes etc.) complexas.
Irrelevante Sem reagao Inconsistente

Fonte: Adaptado de Lopes, (2001)

Os niveis de eficiéncia nao sao absolutos como apresentado no quadro acima,

sendo somente uma simplificacdo objetivando ilustrar o comportamento que é
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esperado no mercado em relagdo a informagao divulgada pela contabilidade, com
base na literatura e nas evidéncias empiricas (Lopes, 2001).

Um dos desafios enfrentados pela contabilidade € a redug¢ao da assimetria da
informacgéo (Rodrigues; Elias; Campos, 2015). Sendo que a assimetria da informagao
origina quando, em um dado modelo de informagao financeira ou econémica, um
agente possui dados sobre uma empresa ou ativo superiores a outro agente (Healy;
Palepu, 1993). Ainda segundo Santos et al. (2007), assimetria da informagdo € a
diferenca de informagao entre o agente e o principal. Neste cenario, o conhecimento
de uma informacgao pela parte, pode ser utilizado em beneficio proprio ou prejuizo da
outra parte (Niyama; SILVA, 2011).

Contudo, a divulgacdo financeira s6 € util para a redugdo da assimetria
informacional quando é confiavel, porque, se nao retratar precisamente a realidade,
seus usuarios serao prejudicados por tomarem decisbes embasadas em informagdes
nao condizentes com a verdadeira condigado da empresa. Sendo assim, constitui papel
dos érgéos reguladores assegurar a confiabilidade da contabilidade mediante normas
e regulamentos (Murcia; Borba, 2005).

De acordo com Schipper (2003), a informagéo contabil somente tera utilidade
para o processo decisorio se atender a requisitos como: (i) relevancia; (ii)
apresentacdo adequada; (iii) verificavel; (iv) neutra; (v) ndo enviesada; (vi)
comparavel; e (vii) confiavel. Isto porque as decisdes financeiras tomadas pelos
usuarios externos sao efetivadas a rigor, partindo do conjunto de informagbes
disponiveis no mercado, compreendendo as demonstragdes contabeis (Chalmers,
Clinch; Godfrey, 2011).

Para Almeida (2010), ndo existe um modelo unico para medir a qualidade da
informacgao contabil. Segundo o CPC 00 (R2) — Estrutura Conceitual para Relatério
Financeiro (2019), uma das caracteristicas qualitativas de informagdes financeiras
uteis, € que elas devem ser relevantes e representar de forma precisa aquilo que se
propdem a representar.

De acordo com Sarlo Neto (2009), a ideia de relevancia da contabilidade
encontra-se diretamente associada a sua capacidade informacional, sendo o seu
potencial de divulgar informagdes que influenciam as expectativas dos usuarios.

A representacdo fidedigna também como caracteristica qualitativa

fundamental, destaca que “para serem uteis, informagdes financeiras ndo devem
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apenas representar fendmenos relevantes, mas também representar de forma
fidedigna a esséncia dos fendmenos que pretendem representar” (CPC, 2019).
Segundo Rodrigues, Elias e Campos (2015), apdés uma revisdo sobre a
relevancia da informagéao, € possivel concluir que geralmente o mercado de capitais
brasileiro reage as informagdes contabeis, isto €, as informag¢des possuem relevancia

significativa para o investidor.
2.2 Republicagdo das Demonstragdes Contabeis

Segundo ludicibus (2000), o principal objetivo da Contabilidade (e dos relatérios
dela oriundos) é fornecer informagdes econémicas importantes para que cada usuario
tenha possibilidade de tirar suas préprias decisbes e realizar julgamentos com
seguranga, ressaltando assim, a importédncia da demonstragdo das informacgdes
contabeis, visto que, por meio de comunicagéo, a contabilidade consegue atingir o
seu objetivo principal.

As demonstragdes contabeis compdéem uma das principais fontes de
informagdes para amparar as decisdes dos investidores, credores e demais usuarios
das informagdes contabeis (Chen; Goo; Shen, 2014).

Quando as informagdes contabeis ndo estdo apresentando corretamente a
realidade, as demonstragdes devem ser republicadas, ou voluntariamente pela
empresa, ou por determinacdo do Orgédo Regulamentador (Netto; Pereira, 2010).

De acordo com He e Chiang (2013), a republicacdo compreende a
reelaboracdo e divulgacdo das informagbes contabeis na situacdo em que sao
identificados erros ou omissdes materiais apos a divulgagdo das demonstragdes
contabeis. Para Lin et al. (2015), a republicagdo é uma revisdo formal das
demonstragdes financeiras anteriormente divulgadas em funcdo de alteragdes
contabeis ou de descumprimento de principios contabeis.

Anderson e Yohn (2002) analisaram os efeitos das republicagées no valor da
companhia e a confianga dos investidores nos resultados, chegando a conclusao de
que tanto a confianga dos investidores, como o valor da empresa, reduzem apos as
republicagbes. Segundo Campos, Fully e Guimarades (2020), a avalanche de
escandalos contabeis dos ultimos anos culminou na perda de confianca do publico a

vista de grandes empresas.
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Quanto a reacgao dos investidores sobre a republicagéo, no estudo de Hribar e
Jenkins (2004), obtive-se evidéncias de que os investidores tém uma visao negativa
e reduzem seus investimentos apds as republicagcdes das informagdes contabeis.

Callen, Livnat e Segal (2006) averiguaram os efeitos das republica¢des sobre
os investidores e relataram que os investidores enxergam as republicagcdoes
negativamente, indicando trés causas: (i) as republicagdes provocam previsdes
negativas nos fluxos de caixa futuros; (ii) as empresas que republicaram demonstram
uma contabilidade fraca ou sistemas informacionais insuficientes; e (iii) conduta
oportunista dos gerentes com o propésito de aumentar os lucros publicados a partir
de métodos inadmissiveis.

De acordo com Bischoff, Finley e Leblanc (2008) o refazimento e a republicagao
das demonstragdes contabeis representam reflexos negativos por afetarem a
confianca dos investidores, sendo que as principais causas que levam as
republicacbes das demonstracbes contabeis estdo vinculadas ao reconhecimento
inadequado de receitas e despesas, erros de capital vinculados ao reconhecimento
de remuneragao de agodes e erros de classificagdo contabil.

Constatou-se na pesquisa desenvolvida por Marques et al., (2017), que o
tamanho da empresa, crescimento dos ativos, ser auditada por uma Big Four e a
adocao das IFRS tiveram efeito positivo e estatisticamente significativo sobre a
probabilidade de republicacido das demonstragdes. No entanto, a adog¢do da SOX e
Nivel de Governanga apresentaram efeitos negativos e estatisticamente significativos,
ou seja, menor probabilidade de republicagao.

No estudo desenvolvido por Huang e Nardi (2020), foi constatado que dentre
os principais determinantes para a republicacdo das DFPs estdo as empresas serem
auditadas por Big Four, endividamento, rodizio de auditoria, setor, tamanho e tempo
de auditoria.

A republicagdo das demonstragbes contabeis geralmente é voluntaria, mas
também pode ser devido a recomendagéao pelos auditores ou por 6rgédos reguladores
(Albring; Huand; Pereira; Xu, 2013; Wiedman; Hendricks, 2013). No Brasil, a maioria
das republicagdes das demonstracdes € voluntaria, e normalmente tem por finalidade
corrigir dados qualitativos. (Marques et al., 2017).

De acordo com a NBC T 6, (1992), no item 6.3, a republicagdo ocorre “quando

as demonstragdes publicadas anteriormente contiverem erros significativos e/ou
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quando nao foram divulgadas informagdes relevantes para o seu correto
entendimento, ou que sejam consideradas insuficientes”. A norma também estabelece
que deve ocorrer a republicacdo quando as demonstracdes estiverem em descordo
com os principios fundamentais de contabilidade, quando descumprir as normas de
orgaos reguladores ou quando for aprovado pelos sécios ou acionistas, em
assembleia, a retificacdo das Demonstracdes Contabeis.

Por meio da Deliberaggo CVM n° 388/2001, a partir de 2001, a
Superintendéncia de Relagdes com Empresas passou a ter a atribuicdo para divulgar
as determinagdes de refazer e republicar as Demonstracbes Financeiras e as
Informagdes Trimestrais de Companhias Abertas, com retificacdo ou aditamentos,
sendo a divulgacgao realizada através da pagina da Comissao de Valores Mobiliarios
na internet.

Cunha et al. (2017) e Teixeira, Politelo e Klann (2013) afirmam que existe
diferenca entre a republicagcdo e o refazimento das demonstracdes contabeis, uma
vez que a republicagéo retifica informag¢des confusas, enviesadas ou incompletas,
sem afetar a situagcdo patrimonial, ja o refazimento inclui registros ndo realizados
anteriormente (classificagdo incorreta de contas, erros em estimativas contabeis,
provisdes), que modificam a situagao patrimonial da companhia.

Normalmente o refazimento € seguido da republicagdo, que ocorre devido a
exigéncia de 6rgao regulador (Teixeira; Politelo; Klann, 2013). Neste estudo, utiliza-se
o termo republicagdo para quaisquer das justificativas de apresentacdo de
demonstracdes contabeis alteradas.

Segundo Campos, Fully e Guimaraes (2020), a corre¢ao e republicagdo das
demonstracdes contabeis podem causar aumentos ou diminui¢ées no resultado das
empresas, sendo que os efeitos das republicagdes impactam nao so6 o resultado, mas
também a imagem da empresa e da contabilidade, em fungdo de ser um problema

real vivido na atualidade.

2.3 Teoria da Hipotese dos Mercados Eficientes

No campo das Financgas, de acordo com Rabelo Junior e lkeda (2004), a
Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) surge como grande fonte influenciadora no

que se refere a modelos de precificacdo de ativos financeiros.



25

Segundo a defini¢do classica atribuida por Fama (1970), ele caracterizou um
mercado eficiente como aquele cujos pregos sempre refletem a totalidade das
informagdes disponiveis. Posto isso, os pregos retratam um sinal exato do valor dos
ativos, e os seus retornos devem apresentar independéncia serial, isto €, as
modificagdes dos precos devem ser linearmente independentes, com correlacio serial
igual a zero (Fama, 1970).

De acordo com Pereira e Urpia (2011), em mercados eficientes a possibilidade
de grandes variagdes nos pregos € quase que nula, porém para Bruni e Fama (1998),
os precos seriam flutuantes devido ao valor intrinseco dos ativos, produzindo uma alta
imprevisibilidade dos pre¢cos no mercado.

Para caracterizar a forma de eficiéncia de mercado, as premissas estdo
definidas sobre o tipo de informacgao que esta sendo disponibilizada ao investidor, com
reflexo nos retornos. Portanto, o conceito de eficiéncia esta relacionado ao conjunto
de informacgdes disponiveis, com isso € possivel definir diferentes nogdes de eficiéncia
relacionada a um conjunto especifico de informagdes (Campbell et al., 1997).

A literatura quanto a HME normalmente a divide em trés grupos com base na
velocidade com que a informagédo € capturada (Rabelo Junior; lkeda, 2004). No
quadro 2 é apresentado as formas de eficiéncia de mercado, propostas por Fama
(1970).

Quadro 2 - Formas de eficiéncia de mercado

Forma da Informacéo L
. Descricao
Eficiéncia Utilizada
. Precosdo |O mercado incorpora completamente as
raca
passado informacdes sobre os precos passados dos titulos
_ Os precos refletem n&do apenas o histérico do
. Informagdes .
Semiforte o comportamento de pregos, como também, todas
Publicas _ _ _ . o
as informacdes publicamente disponiveis.
Os precos refletem todas as informagdes
Todas as _ o o
Forte B existentes no mercado (historicas, publicas e
Informacdes .
privadas)

Fonte: Adaptacao de Fama (1970)
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Segundo Camargos e Barbosa (2003), a HEM, na sua forma fraca, aponta que
0 mercado incorpora completamente as informagdes sobre os precos passados dos
titulos. Com isso, ndo podem ser obtidos retornos anormais com base nas
expectativas de que os pregos passados sejam bons sinalizadores de pregos futuros.

Para Sarlo Neto (2004), os mercados na forma semiforte estdo diretamente
relacionados com a contabilidade, dado que as informagbes contabeis divulgadas,
causariam rapidamente algum efeito no pregco dos ativos financeiros. No estudo de
Forti, Peixoto e Santiago (2009), os autores afirmam que devido algumas mudangas
locais e internacionais ao longo da década de 1990, o mercado brasileiro evoluiu da
forma fraca para a forma semiforte.

A forma forte € a forma mais rara de eficiéncia, cercada de diversas criticas
pela literatura aplicada e apontada como uma forma utépica de eficiéncia de mercado
(Rabelo Junior; lkeda, 2004; Pereira; Urpia, 2011).

Conforme French e Roll (1986), as informagdes publicas s&o as que se tornam
conhecidas simultaneamente ao impactam nos pregos, ou seja, elas afetam os pregos
antes mesmo que alguém possa negociar com elas. Por outro lado, as informacgdes
privadas s&o o oposto, pois impactam os pregos somente por meio da negociagao.

As formas de eficiéncia acompanham um critério de dominancia, visto que o
nivel semiforte exige que os requisitos da forma fraca sejam atendidos, tal como o
nivel forte requer que as condigdes das formas fraca e semiforte sejam atingidas
(Maluf Filho, 1991).

Seguindo a hip6tese dos mercados eficientes, as informag¢des nao relevantes
nao devem impactar os precos das agdes, contudo, sendo a informacéao relevante o
impacto resultara das caracteristicas do mercado em termos de eficiéncia e de
governangas corporativa (Ball; Kothari; Robin, 2000).

Conforme Damodaran (2006), se o mercado é eficiente, de acordo com a teoria
académica, porque o preco atual ndo €, necessariamente, o melhor palpite sobre o
verdadeiro valor de um ativo? De acordo com estudo realizado por Forti, Peixoto e
Santiago (2009), a eficiéncia dos mercados nao ocorre de forma natural ou autbnoma.
O que os torna mais ou menos eficiente, é a acdo dos agentes, através da busca por
maiores ganhos, assim cada um deles contribui para a eficiéncia do mercado como
um todo, porque ao negociarem constantemente, eles acabam por anular as

vantagens que possivelmente um esquema de investimento poderia proporcionar.
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Colaborando com tal premissa, Strong (2007) afirma que quanto maior o
numero de integrantes do mercado e maior a formalidade dele, o investidor tera mais
seguranga de que tem um preco justo pelo ativo negociado. Para Damodaran (2006),
faz sentido pensar em um mercado eficiente, como sendo um mecanismo auto
corrigivel, no qual as ineficiéncias surgem em intervalos regulares, porém
desaparecem quase que instantaneamente, ao passo que os investidores as
descobrem e negociam sobre delas.

Em 1991, com objetivo de descrever melhor cada tipo de teste, Fama realizou
aperfeicoamentos em sua propria teoria desenvolvida em 1970, apresentando novas

nomenclaturas para os testes de eficiéncia (Fama, 1991).

Tabela 1 — Aperfeicoamento da Teoria da Eficiéncia de Mercado

Nomenclatura desenvolvida 1970 Nomenclatura desenvolvida em 1991

Teste da Forma Fraca Teste da Previsibilidade dos Retornos
Teste da Forma Semiforte Estudo de eventos
Teste da Forma Forte Testes de Informacdes Privadas

Fonte: adaptada de Forti, Peixoto e Santiago (2009)

Os testes da Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM), em geral buscam
identificar se existem ineficiéncias e de que forma residem estas ineficiéncias nos
mercados estudados (Forti; Peixoto; Santiago, 2009). Contudo, cabe lembrar que a
maioria dos testes da HEM consideram a questao de quao rapido as informacgdes sao
incorporadas aos precos, mas nao se elas sdo de forma correta (Camargos; Barbosa,
2003). Para Damodaran (2006), os testes de eficiéncia de mercado deveriam buscar
descobrir o quao eficiente € o mercado, e nao apenas se ele € ou nao eficiente.

A Hipdtese de Mercado Eficiente, de acordo com Cardoso e Martins (2012, p.
74) é aplicada com o “[...] objetivo de identificar e medir o impacto da informagé&o
contabil na formagéo dos pregos dos ativos financeiros no mercado”. Logo, a HME
apoia o esclarecimento das informacdes que afetam a formacao do precgo dos titulos,
as informacgdes de carater relevante.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002), destacam que a teoria do HME, assume que:

a. De maneira que a informacao reflete instantaneamente nos precos, os

investidores somente devem esperar atingir uma taxa normal de retorno. Assim, o
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conhecimento da informacdo ao ser divulgada ao mercado, ndo traz nenhuma
vantagem a um investidor, sendo que o prego se ajusta antes mesmo que se possa
negociar uma agdo com o uso da informagao.

b. As empresas devem aguardar receber o valor justo dos titulos que vendem,
sendo que a palavra justo significa que o precgo recebido pelos titulos emitidos sera
igual a seu valor presente. Em vista disso, em mercados eficientes de capitais, ndo
existem oportunidades valiosas de financiamento, resultantes de enganar os
investidores desse mercado.

Fama (1973, p.133) definiu o mercado eficiente como sendo aquele em que “os
precos de seus titulos refletem integralmente todas as informagbes disponiveis
naquele momento”.

A definigdo proposta por Brealey e Myers (1995) é que os mercados eficientes
sao aqueles em que os participantes formam expectativas em relacido aos precos,
com base em toda a informacgao disponivel sobre fatos que possam influenciar os
precos do ativo negociado. Logo, o preco da agédo é um indicador da avaliagdo que o
mercado faz do produto, e deve refletir as informagdes disponiveis sobre o mercado
em determinado momento.

Conforme Elton e Gruber (1995), nesses mercados os precgos dos titulos irao
refletir as informagdes somente até o limite em que os beneficios marginais derivados
da incorporagdo das informagdes (ganhos que podem ser obtidos), ndo sejam
ultrapassados pelos custos marginais de transacgéo e de obtengao das informacgoes.

Segundo Ceretta (2001), a HEM é constituida por uma teoria de equilibrio
aplicada ao mercado de agdes. Possibilitando uma vantagem comparativa para algum
investidor, somente através da posse de niveis de informacéao diferenciada, que néo
estejam completamente incorporadas nos pregos dos ativos. Com isso, o grande
paradoxo da HEM esta na sua forma forte, que em um mercado em equilibrio,
constituido por investidores racionais, as informagdes estdo disponiveis publicamente
e, por consequéncia, ndo podera dar a seu detentor vantagem na criagdo de
estratégias de negociagcdo. Nesse sentido, o prego atual € um precgo justo, dado o
conjunto de informagdes disponiveis.

No mercado brasileiro, os autores pioneiros em pesquisas sobre a Hipdtese da
Eficiéncia de Mercado foram Contador (1973 e 1975), Brito (1985) e Muniz (1980),
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que efetivaram testes com a¢des da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ) para
analisar se o mercado de capitais brasileiro apresentava a forma fraca.

Camargos e Barbosa (2003), realizaram uma revisdo das pesquisas publicadas
sobre a eficiéncia do mercado brasileiro e uma breve caracterizacdo deste, com
objetivo de colher evidéncias de sua evolugao para a forma semiforte, sendo a base
de pesquisas utilizada com trabalhos entre o periodo de 1973 a 2001, com uma
amostra de 24 evidéncias empiricas sobre a eficiéncia do mercado de capitais
brasileiro, dessas 10 concluiram pela eficiéncia do mercado, enquanto 14 concluiram
pela sua ineficiéncia. Os resultados observados sdo que a maioria dos trabalhos
pesquisados aceita a HEM na forma fraca, pressupondo que o mercado de capitais
brasileiro apresenta essa forma de eficiéncia.

No estudo desenvolvido por Baesso et al. (2008), foi apontado que dentre os
fatores para o aumento da eficiéncia do mercado de capitais brasileiro, esta a redugao
da inflacdo e do risco Brasil, a internacionalizacdo dos mercados de capitais e a
adesao continua as regras contabeis internacionais.

Forti, Peixoto e Santiago (2009), desenvolveu um estudo com objetivo de
realizar um levantamento do estado da arte das pesquisas sobre a Hipotese da
Eficiéncia de Mercado (HEM) no Brasil, com objetivo de verificar se os autores
brasileiros escolhidos aceitam ou rejeitam, em cada uma de suas trés formas,
propostas por Fama (1970 e 1991). Os resultados apontam que a partir das
transformacdes dos anos 1990 que ocorreram no Brasil nos ambitos interno e externo,
estima-se que o nivel de eficiéncia do mercado de capitais brasileiro tenha
aumentado, passando a revelar a forma semiforte e justificando mais estudos que
trabalhem com dados desse periodo, para trazer comprovacgao cientifica aos estudos.

Forti, Peixoto e Santiago (2009), descreve que para a forma semiforte, os testes
buscam especificar o quao rapido os precos dos ativos incorporam informacgdes
publicas, como noticias exclusivas e comunicado de distribuicdo de lucros e
dividendos.

Para Cardoso e Martins (2012), dentre todas as formas, a forma semiforte é a
considerada como a mais perto da realidade, visto que o preco das agdes evidencia
toda a informacao compreendida em precos passados, isto €, nos pregos anteriores,
precos correntes e as informagdes contabeis e ndo contabeis, desconsiderando por

sua vez as informagdes que sao privilegiadas.
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2.4 Hipoteses do estudo

De acordo com Marconi e Lakatos (2003), uma hipétese é o ponto central do
tema, individualizado no problema, por ser uma dificuldade, apresenta uma resposta
provavel, suposta e provisoéria. Martins e Thedphilo (2009) recomendam que hipoteses
sao proposicdes afirmativas que se destinam a responder de forma preliminar a
questao de pesquisa.

Com base na questdo problema do estudo, objetivando testa-la e tratar
estatisticamente, utilizou-se da revisao de literatura no capitulo 2 para formulagado das
hipoteses.

Netto e Pereira (2010) analisaram 197 reapresentacbes de 24 empresas
brasileiras, no periodo de 2001 ao segundo trimestre de 2009, com intuito de averiguar
se a republicagdo das demonstragdes contabeis causa impacto no preco das acoes.
Nos resultados obtidos ndo foram identificados retornos anormais acumulados
significativamente diferente de zero, indicando que o mercado n&o reage, nem positiva
nem negativamente, as republicagcdes de informagdes contabeis. Com isso, formulou-

se a hipotese H° apresentada abaixo:

H° A republicagdo das Demonstragdes Contabeis ao mercado de capitais ndo
impacta nem positiva nem negativamente no prego das agdes.
H°: CARt=0
Onde:

CARt = retornos anormais acumulados

Richardson, Tuna e Wu (2002) averiguaram 225 empresas norte-americanas
que republicaram nos anos de 1971 a 2000, com os resultados foi observado uma
reacdo negativa do mercado em 11% em uma janela de trés dias. Identificou-se que
empresas que republicavam os lucros detinham uma expectativa de maior
crescimento da geragdo de caixa e detinham maiores niveis de dividas. Outra
evidéncia encontrada foi que as empresas que republicaram estavam buscando
manter uma sequéncia de crescimento dos lucros consecutivos. Logo, a pesquisa
indica que a pressao do mercado de capitais € um fator motivante para a adocgao de
politicas contabeis agressivas.
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Palmrose, Scholz e Richardson (2004) identificaram uma reagédo negativa do
mercado a partir de uma analise de 403 anuncios de republicacdo das informacgdes
contabeis de 1994 a 2004 de empresas norte-americanas. Sendo esses retornos
relacionados as republicagcdes que envolviam fraudes, que sensibilizavam mais
contas, que reduziam a receita e atribuidos também a auditores ou a administragao
(excluindo a SEC - Security Exchange Comission).

Callen, Livnat e Segal (2006) compararam a reagdo do mercado as
republicacbes de empresas norte-americanas ocasionadas por mudangas nos
principios contabeis com as ocasionadas por erros, sendo encontrado uma reacao
negativa as republica¢des derivadas de erros. Contudo, os resultados apontam que
as reacdes do mercado a anuncios de republicacdo que provém de um aumento de
receita por mudangas nos principios contabeis, ndo foram estatisticamente diferentes
de zero.

Ahmed e Goodwin (2007) investigaram a republicacdo de lucro das 500
maiores empresas da Australia. Dentre as 195 republica¢des identificadas, ocorreu
uma diminui¢do no lucro de 49%. Os autores destacaram trés grupos de razdes para
as republicagdes, sendo que 49% representam mudanca nas politicas contabeis, 40%
revisdo de estimativas e 11% erros e “nao identificados”.

Campos, Fully e Guimardes (2020) analisaram quais os impactos das
republicacdes das demonstracdes contabeis nas empresas brasileiras, no periodo de
2000 a 2013, sobre os indices ROE (Retorno sobre o patriménio), ROA (Retorno sobre
ativos) e ET (Endividamento Total), abordando a ado¢ao do IFRS no Brasil a partir de
2007. Os resultados identificaram impactos negativos nos indices, com um aumento
de 8% no indice ET, redugao de 22,9% no indice ROE e um aumento de 34,5% no
indice ROA, porém ele se manteve negativo. A partir dessa revisdo, formulou-se a

seguinte hipotese H":

H' A republicacdo das informagdes contabeis obrigatérias impacta

negativamente no prego das agdes para os seus acionistas.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo apresentam-se os aspectos metodoldgicos que serdo adotados
para alcangar os objetivos propostos pelo estudo. Inicialmente €& abordado a
classificagado da pesquisa quanto aos procedimentos técnicos, o método adotado, a
populagdo e amostra, a técnica utilizada para coleta e tratamento dos dados. Por fim,
o capitulo discorrera sobre método estatistico utilizado para analise dos dados
coletados.

Martins e Theophilo (2009) sinalizam sobre a importancia da fundamentacao
tedrico-metodoldgica que direciona o pesquisador. Sendo a pesquisa no modelo mais
amplo, um conjunto de atividades orientadas para a busca de um determinado
conhecimento. Com intuito de merecer o qualificativo cientifica, a pesquisa deve ser
desenvolvida de modo sistematizado, utilizando para isso método proprio e técnicas
especificas, buscando um conhecimento que se refira a realidade empirica (Rudio,
1999).

3.1 Classificagdo da pesquisa

Em conformidade com procedimentos adotados em pesquisas similares, esse
estudo constitui-se em uma pesquisa descritiva, documental e desenvolvida
predominantemente com abordagem quantitativa dos dados, desenvolvida a partir da
analise das companhias brasileiras de capital aberto listadas na Bolsa de Valores B3
(Brasil, Bolsa, Balc&do) que republicaram as demonstragdes contabeis obrigatérias
pela CVM durante o periodo de 2011 a 2023.

Conforme Gil (2008), a pesquisa descritiva, tem como principal objetivo,
descrever os aspectos de determinada populagdo ou fenbmeno, ou mesmo instituir
associacgdes entre variaveis. Sobre a pesquisa documental, o autor descreve como
uma pesquisa que utiliza em grande maioria, matérias que nado receberam um
tratamento analitico. A abordagem do problema pode ser classificada como
quantitativa, visto que a utilizagado da pesquisa quantitativa é indicada quando se trata
de pesquisas que busquem estimar relacdes entre variaveis ou avaliar o resultado de

algum sistema ou projeto (Roesch, 2005).
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Esse estudo, conforme relatam Martins e Thedphilo (2009), tem abordagens
metodoldgicas empirico-positivistas, porque apresenta técnicas de coleta, tratamento
e analise de dados de forma quantitativa, e analise cientifica através de técnicas
estatisticas. A partir desse contexto, o método de Series Temporais foi o selecionado
para aplicacdo no estudo, visto a analise de Séries Temporais financeiras atua com a
avaliacdo do preco ou do retorno de ativos no decorrer do tempo, oportunizando o
entendimento do seu comportamento dindmico e produzindo modelos aptos a prever

valores futuros da série (Keiel; Bender, 2018).
3.2 Séries Temporais

Uma Série Temporal é determinada como uma sequéncia de valores ao longo
do tempo, podendo servir como base para realizar previsées futuras, onde a ordem
dos dados importa e cada valor é dependente dos valores passados (Vasco, 2020).

A Série Temporal pode ser classificada como estacionaria ou ndo estacionaria,
a diferenca entre ambas é que nas series temporais estacionaria o tempo ndo modifica
as suas propriedades, em outras palavras, € possivel identificar uma estabilidade dos
dados com média movel constante, ja a ndo-estacionaria é representada como a
correlagao sobre ela propria ao passar do tempo (Roméao et al., 2020).

Pode-se observar as Séries Temporais quando os dados sdo contabilizados
em diferentes momentos do tempo, seja diariamente (prego de acdes, relatorios
meteoroldgicos), mensalmente (indice de Prego ao Consumidor, taxa de
desemprego,), trimestralmente (Produto Interno Bruto), entre outros (Davila, 2015).
Portanto, uma modelagem estatistica apta a quantificar e prever um determinado
atributo ao decorrer de um periodo sao as analises de Séries Temporais
(Albuquerque, 2015). Essas analises tém como objetivo, compreender o
desenvolvimento de um modelo estatistico que descreva apropriadamente o
comportamento de um determinado atributo ao longo do tempo, de modo que as
implicagdes tedricas do modelo sejam compativeis com as amostras observadas na
série temporal (Cavalcanti Filho; Ribeiro; Gongalves, 2020). A partir do modelo
ajustado a série temporal, é capaz antecipar a evolugao futura da série ou esclarecer
a relagao entre os diferentes elementos do modelo (Nepomuceno; De Carvalho;
Costa, 2020).
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Geralmente as séries de ativos, por sua vez, dispdem de certas propriedades
com baixa correlagdo serial e concentracdo de volatilidade, dificultando o
reconhecimento de modelos para os processos (Keiel; Bender, 2018). E de suma
importancia, a analise e classificacdo das séries em relagdo as suas principais
caracteristicas, visto que proporciona compreender o comportamento dindmico do
ativo, ou mesmo, de um mercado de agdes com intuito de utiliza-la para diversos
objetivos, dentre as quais a de efetuar previsdes futuras da série (Keiel; Bender, 2018).

De acordo com Gaither e Frazier (2002), uma série temporal € um conjunto de
valores observados, medidos ao longo de periodos sucessivos.

Para Abelem (1994), é essencial em analises e tomada de decisbes, prever o
futuro, e em especial o comportamento de séries temporais segue sendo um desafio
para a estatistica e a computacgéo.

Conforme Corrar e Thedphilo (2004), uma série temporal € um agrupamento
de observagdes continuas de determinada variavel, expressas numericamente,
capturadas em periodos regulares.

Dentre as areas de conhecimento que surgem séries temporais, Ehlers (2007)
destaca algumas como econdmica (precos diarios de acgdes, taxa mensal de
desemprego, producao industrial), medicina (eletrocardiograma,
eletroencefalograma), epidemiologia (numero mensal de novos casos de meningite),
meteorologia (precipitagcdo pluviométrica, temperatura diaria, velocidade de vento),
entre outras.

A disponibilidade dos dados € que condiciona a formatacdo das séries,
devendo o pesquisador zelar a fim de que as observagdes sejam dispostas em pontos
equidistantes no tempo, adquirindo, dessa maneira, séries temporais discretas
(Corrar; Theophilo, 2004).

A literatura indica um conjunto de técnicas e modelos para realizar a previsao
de séries financeiras, empregando modelos fundamentados em representar
tendéncia, modelos fundamentados em autocorrelagdes, modelos de volatilidade e
ainda modelos de Machine Learning (ML) (De Oliveira Santos; Da Silva, 2022).

O livro Time series analysis: forecasting and control, na década de 70
sumarizou as metodologias conhecidas até o momento para a caracterizagdo de

séries temporais por meio de equacdes matematicas, difundido a utilizagdo do modelo
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autorregressivo integrador de média mével, que ficou conhecido como ARIMA (Keiel;
Bender, 2018).

Os modelos de Box & Jenkins, conhecidos como modelos em inglés
autoregressive integrated moving average (ARIMA) (1), entre os modelos estatisticos
sugeridos, sao os mais difundidos tanto no meio académico como no meio pratico,
especialmente em praticas econdmicas e financeiras (bolsas de valores, mercado

financeiros etc.) (Ferreira, 2006).

3.2.1 Populagdo e amostra

A populacgao foi formada por todas as companhias brasileiras de capital aberto
listadas na Bolsa de Valores B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) que republicaram as
demonstragdes contabeis obrigatorias pela CVM durante o periodo de 2011 a 2023.

No Brasil, com a aprovacao da Lei 11.638/07, foi estabelecido a ado¢ao das
International Financial Reporting Standards (IFRS) para as companhias abertas. A
insercado das IFRS as companhias brasileiras aconteceu em duas etapas, sendo em
2008 a primeira de forma parcial, e a segunda em 2010 de forma integral. Apds esse
periodo, passou a ser obrigatéria a aplicagdo dos padrdes internacionais para a
elaboragao das demonstragdes contabeis (Pires; Decourt, 2015).

Destaca-se que a literatura indica que a adocao das IFRS tem efeito positivo
na qualidade das demonstragdes contabeis, diminuindo assim, a possibilidade de
republicacdo (Linhares; Costa; Beiruth, 2018; Oliveira; Lemes, 2011). Logo, esta
pesquisa diferencia-se ao considerar somente as demonstracdes contabeis das
companhias que adotam o padrao contabil internacional para reconhecimento,
mensuracdo e evidenciacdo das demonstracbes, uma vez que o inicio da
obrigatoriedade no Brasil ocorreu em 2010.

Foram analisadas as republicagdbes das Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP) e das Informagdes Trimestrais (ITR) das empresas que
republicacéo entre o periodo compreendido pelo primeiro trimestre de 2011 ao quarto
trimestre de 2023, sendo que a populagdo inicial coletada partiu de
3.594 reapresentacdes entre 2011 e 2023, uma média de 276,5 reapresentagdes por
ano. Dessas 1.899 s&o categorizadas como DFP e 1.695 como ITR, demonstrando

um equilibrio entre os tipos de documentos republicados pelas empresas brasileiras.
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Apoés a coleta da populacéo inicial, foi realizado o tratamento dos dados, esse
processo envolveu a eliminacao das republicagdes que haviam sido realizadas pela
mesma empresa na mesma data e as que nao se enquadraram no modelo minimo de
30 pregdes anteriores a data de republicagdo, devido ndo ser possivel estimar os
parametros considerando a janela de estimagao prevista para o modelo estatistico
adotado, ficando com a amostra final de 2.113 republicagdes de 321 empresas

brasileiras.

3.3 Coleta dos dados, tratamento e classificagdo

A coleta dos dados para esta pesquisa foi realizada de forma sistematica e
padronizada, visando obter informacdes relevantes e confiaveis, capturando todas as
republicacdes entre o periodo de 2011 e 2023. Inicialmente, acessou-se o site da B3
(www.b3.com.br) e, por meio do link "Informes por Periodo" (https://sistemaswebb3-
listados.b3.com.br/reportsPeriodPage/structured-reports?language=pt-BR), utilizando
a linguagem de programacgao Python e a biblioteca Selenium, foram extraidos os
titulos e links das informacgdes relevantes, com foco nas Demonstragdes Financeiras
Padronizadas (DFP) e Informagdes Trimestrais (ITR) que continham republicagdes.

Em seguida, por meio das bibliotecas Requests e BeautifulSoup (BS4), foram
coletadas informacgdes adicionais sobre os documentos, tais como link, nome da
empresa, cédigo da agédo na bolsa, versdo do documento (que representa o n° da
reapresentacdo), auditor, data do documento, data de envio e o motivo da
republicacio. Esse processo permitiu a constru¢ao de um banco de dados estruturado
contendo as principais informacdes sobre as republicagdes.

Para obter os valores histéricos das acodes, acessou-se o link "Cotagdes
Historicas" (https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-
dados/market-data/historico/mercado-a-vista/cotacoes-historicas/) disponibilizado
pela B3, seguindo as orientagdes de interpretagcao do layout dos arquivos fornecidos.
Os arquivos, disponibilizados no formato .zip, foram descompactados e interpretados
de acordo com o layout recomendado, permitindo a extragdo de informagdes como
nome da empresa, codigo da acgao, precos de abertura, minimo, médio, maximo e

fechamento, além do volume negociado.
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Para analise, tratamento e estimativas de previsbes e com maior praticidade e
rapidez, pode-se utilizar os métodos de previsao, através da adogao de um pacote
estatistico. Entre os softwares estatisticos utilizaveis destaca-se o R (R Studio, 2020),
um software livre. O R foi criado por Ross Ihaka e Robert Gentleman e, desenvolvido
por esfor¢o colaborativo (Mensuragao Florestal, 2022).

Apobs a consolidacéo inicial das informacgdes coletadas, utilizando a linguagem
de programacgao R, foi realizado o tratamento da base de dados das agdes e o
cruzamento com as informacgdes coletadas sobre as republicacdes. Esse processo
envolveu a limpeza, padronizagcao e consolidagcao dos dados, de modo a obter um
conjunto de informagdes coesas e coerentes para as analises.

De acordo com as mudancgas efetivadas pela republicagdo a amostra foi
classificada em nove grupos. Como base para a classificagdo, foram utilizados os
motivos apresentados pela companhia, anexados junto a republicagdo das

demonstragdes financeiras. Os grupos séo:

(@) Impacto no Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado,
Demonstracdo da Mutacdo do Patriménio Liquido, Demonstracdo do
Resultado Abrangente, Demonstragao do Fluxo de Caixa e Demonstragéo
do Valor Adicionado. As mudangas que impactaram o DFC, DVA e o
resultado, mesmo quando faziam parte das notas explicativas, foram
classificadas neste grupo;

(b) Maior evidenciacdo das demonstragbes financeiras. Esse grupo é
composto pelas republicagcbes que acrescentaram informacgdes as
demonstragdes ou que melhoram a comparabilidade da apresentacédo do
seu desempenho operacional e econdmico, como a inclusdo do DFC ou
das demonstracdes financeiras relativas ao consolidado total;

(c) Retificagdo de erros que nao impactam o resultado. O grupo é composto
pelas republicagdes causada por diversos tipos de erros que nao
influenciam no resultado, como erros ortografico e/ou formatacgéao, erro de
soma, erro da escala de moeda, erro de titulos, erro de data ou erros nas
informagdes apresentadas pelas notas explicativas;

(d) Mudancga ou Adequacao de politicas contabeis. Fazem parte desse grupo
as mudangas geradas por novas normas contabeis, como CPC ou IFRS;



38

(e) Exigéncia ou sugestao do 6rgao regulamentador. Esse grupo € composto
por todas as republicacdes que foram destacadas como reapresentagao
por exigéncia ou sugestdo 6rgdo regulamentador, no item “Motivo de
Reapresentagao”;

(f)  Maior evidenciagao ou aprimoramento das informag¢des complementares.
Nesse grupo, foram inclusas as republicagbes para maior evidenciagao
das notas explicativas, relatério de administracdo, informacdes de
desempenho e de outras informacdes consideradas relevantes pela
companhia;

(g) Atualizacdo ou retificagdo da Composicdo Acionaria, Composi¢cao de
Capital, Quantidades de acoes;

(h) Inclusdo ou alteracdo do Parecer do Comité de Auditoria, Parecer do
Conselho Fiscal, Declaracdo dos Diretores sobre o Relatério do Auditor
Independente, Declaracdo dos Diretores sobre as Demonstracbes
Financeiras, Relatério da Auditoria Independente, Relatério da
Administragao, Relatorio de Comentario do Desempenho;

(i) Esse grupo foi composto pelas republicagdes que nao tiveram os motivos

detalhados pelas empresas;

Destaca-se que, quando a republicacdo era composta por duas ou mais
alteracdes, independentes entre si, a republicacio foi classificada como pertencente
a mais de um grupo. Contudo, quando as alteragdes eram dependentes, o evento foi

classificado somente como pertencente a um grupo.

3.4 Sclegcdo do Modelo

Em seguida, foram aplicados trés modelos teste de previsdo para cada agao:
auto-ARIMA (forecast), GARCH (1,1) e GARCH (2,2) (por meio da biblioteca rugarch).
A metodologia adotada foi prever os valores do dia da republicagédo e do dia anterior,
utilizando como parametro de ajuste o valor previsto para o dia anterior a republicagao.
O modelo que apresentou menor diferenca para o valor previsto do dia anterior ao
relatorio foi considerado o melhor ajuste, uma vez que antes da publicagéo do relatério

esperasse que nao teria tido nenhum tipo de variagdo no comportamento da agéo.
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Tabela 2 — Teste dos modelos de previsao

Modelo Contagem

Arima 1.549
Garch 1,1 293
Garch 2,2 271

Fonte: Elaborado pelo autor

Ponto de corte: 0.03 ou 3% para auto-ARIMA

Tabela 3 — Teste de Ajuste

STATUS CONTAGEM
MAL-AJUSTADO ‘ 436

BEM-AJUSTADO ‘ 1.677

Fonte: Elaborado pelo autor

Na analise de previsao dos valores das acgdes, foram aplicados trés modelos
de séries temporais auto-ARIMA, GARCH (1,1) e GARCH (2,2) - com o objetivo de
identificar o que melhor se ajustava aos dados. O modelo auto-ARIMA se destacou
como o de melhor ajuste, tendo apresentado a menor diferenga entre os valores
previstos para o dia anterior a republicacdo e os valores reais observados em 1.549
casos, enquanto os modelos GARCH se sairam melhor em apenas 564 casos.

ApOs a padronizacao dos resultados, adotou-se um ponto de corte de 0,03 ou
3% na variagao entre o valor previsto e o valor real, pois esperava-se que antes da
publicagdo do relatério ndo houvesse grandes oscilagbes no comportamento das
agdes. Essa abordagem permitiu identificar de forma mais precisa os casos em que o
modelo auto-ARIMA apresentou um bom ajuste aos dados.

3.4.1 Método ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average)

Com intuito de proporcional o entendimento sobre o funcionamento do modelo
ARIMA, é importante abordar primeiramente o modelo auto-regressivo e de médias
moveis (ARMA). Segundo o proprio nome sugeri, ele € composto por uma parte auto-
regressiva e outra de médias méveis (Saude, 2019). A parte auto-regressiva AR(p)

associa a variavel com seus proprios valores passados, e para esse fim a ordem p
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sugere a quantidade de lags que serdo incluidos no modelo. Enquanto a parte de
médias moveis modela a série temporal através de uma média mével de valores de
erros que ocorreram no passado (Gujarati, 2011).

O Método ARIMA é uma técnica amplamente utilizada para modelar e prever
séries temporais. Ele combina trés componentes principais:

AR - Parte Autorregressiva: Essa parte modela a dependéncia linear entre o
valor atual da série e seus valores passados. Ela captura a estrutura de autocorrelagao
da série.

| - Parte de Integracéo: Essa parte lida com a ndo-estacionariedade da série,
ou seja, quando a série apresenta tendéncia ou sazonalidade. Ela transforma a série
em estacionaria, diferenciando-a um numero apropriado de vezes.

MA - Parte de Médias Moveis: Essa parte modela a dependéncia linear entre o
valor atual da série e os termos de erro (residuos) passados. Ela captura a estrutura
de correlacéo dos erros.

Juntos, esses trés componentes (AR, | e MA) formam o modelo ARIMA, que
pode ser representado pela notagdo ARIMA(p,d,q), onde:

p € a ordem da parte autorregressiva
d € a ordem de diferenciagdo (grau de integragao)
g € a ordem da parte de médias moveis

A grande vantagem do método ARIMA é sua flexibilidade em modelar uma
ampla gama de padrées em séries temporais, incluindo tendéncia, sazonalidade e
correlagao serial. Ele € amplamente aplicado em diversas areas, como economia,
finangas, engenharia e ciéncias sociais, para analise e previsdo de séries temporais.

A equacgéao do modelo ARIMA(p,d,q) é dada por:

@(B)(1-B)Ad. X_t = 8(B)e_t
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Onde:

oB)=1-¢ 1B-¢ 2B"2-..-¢ _pB”*p: éo polinbmio autorregressivo de
ordem p.

(1-B)*d é o operador de diferenciagdo de ordem d, onde B é o operador de
deslocamento temporal (backshift operator).

6B)=1+6_1B+6_2B"2+...+0_qB”qé o polinbmio de médias méveis de
ordem q.

X_t é o valor da série temporal no tempo t.

€ _t é o termo de erro aleatdrio no tempo t, assumido ruido branco.

Essa é a formulagdo matematica geral do modelo ARIMA(p,d,q). Os valores
especificos de p, d e q sdo determinados através de uma analise cuidadosa da série

temporal, levando em conta sua estrutura de autocorrelacao e estacionariedade.
3.5 Teste de Normalidade de Shapiro-Wilk

O Teste de Shapiro-Wilk € utilizado para verificar a aderéncia de uma variavel
quantitativa ao modelo da Distribuicdo Normal, sendo mais recomendado para
amostras pequenas. A suposi¢cao de normalidade € importante para a determinagao

do teste a ser utilizado. As hipéteses a serem testadas sao:

HO: A variavel segue uma distribuigdo Normal

H1: A variavel segue outro modelo

A amostra deve ser ordenada de forma crescente para que seja possivel obter
as estatisticas de ordem. A estatistica do teste € dada por:

Iil.
| . ,
| ) Zﬂ;(lr_n—em X))

i=1
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Onde:

W é a estatistica do teste de Shapiro-Wilk
D é a variancia da amostra
a_i sdo os coeficientes tabelados do teste de Shapiro-Wilk

X_i s@o os valores da amostra ordenados de forma crescente
3.6 Teste de Kruskal-Wallis

O teste de Kruskal-Wallis é utilizado para comparar dois ou mais grupos
independentes sem supor nenhuma distribuicdo. E um método baseado na
comparagao de postos, os quais sido atribuidos a cada observacdo de uma variavel

quantitativa apés serem ordenadas.

As hipodteses do teste de Kruskal-Wallis sdo formuladas da seguinte maneira:

HO: Nao existe diferenga entre os grupos

H1: Pelo menos um grupo difere dos demais

A estatistica do teste de Krukal-Waliis € definida da seguinte maneira:

III{:'ra.v.R'&I—11'0!!:'.‘,- -

Onde:
H é a estatistica do teste de Kruskal-Wallis
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k € o numero de grupos

Ri é a soma dos postos do grupo i

ni € o numero de elementos do grupo i

n € o tamanho total da amostra

tj € o numero de elementos no j-ésimo empate (se houver)

Se o p-valor for menor que o nivel de significancia q, rejeita-se a hipétese nula.

3.7 Teste de Wilcoxon

Teste de Wilcoxon (ou "Teste dos sinais de Wilcoxon para uma amostra"):

HO: M =X

H1: M # X

No teste dos sinais de Wilcoxon a Hipétese Nula (HO) € a de que a mediana de
uma populagdo é igual a um valor predeterminado (X), enquanto a Hipotese

Alternativa (H1) afirma que a mediana da populagao é diferente deste valor.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos nesta pesquisa, inicialmente
através de uma analise do perfil das republicagdes, seguido pela analise das
justificativas das republicagbes e a analise quantitativa dos dados pelo Método
ARIMA.

41 Analise do perfil das republicagdes

O tratamento e a analise do conteudo coletada referente as 321 empresas que
republicaram as suas demonstracdes contabeis possibilitou a identificacdo de 2.113
eventos e os seus motivos.

A Figura 1 apresenta as republicagbes observadas quanto a frequéncia de

exercicios contabeis em que ocorreram entre os anos de 2011 e 2023.

Figura 1 — Frequéncia de Republicagbes
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Fonte: Elaborado pelo autor

O primeiro parametro de analise utilizado € a verificagdo da frequéncia dos
casos de republicagdo ao longo do tempo, considerando a data de envio das DFP e
ITR. De um total de 2.113 republicacbes durante o periodo sob analise, os dois

primeiros exercicios apresentaram maior proporgao, possivelmente devido serem os
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primeiros anos de publicacdo dos demonstrativos em IFRS. Resultados que também
foram apontados pela pesquisa desenvolvida por De Luca et al. (2020). Observa-se,
ainda, uma redugéo de republicagdo ao longo dos anos subsequente, sendo 2016 o
exercicio que registrou a menor propor¢ao (4%) do total da amostra, porém retornando
uma crescente em 2017 (9%), atingindo novos patamares para as ITRs em 2021 com
125 republicagdes e para as DFPs em 2023 com 123 eventos.

Na tabela 2 € apresentado as republicacdes referentes a auditoria responsavel
por analisar as demonstragdes, no intuito de detectar o eventual grau de concentragao

em algumas das firmas de auditoria.

Tabela 4 — Quantidade de republicagdes por empresa de auditoria responsavel

Empresa de Auditoria Quantidade Percentual

Ernst & Young 486 23%
PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes 480 23%
KPMG Auditores Independentes 443 21%
Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes 275 13%
BDO Brasil 144 7%
Grant Thornton Brasil 58 3%
Demais auditorias (53 auditorias) 227 11%

Total 2113 100%

Fonte: Elaborado pelo autor

Os dados apontam que 321 auditorias foram responsaveis pelos exames das
demonstragdes republicadas no periodo analisado, sendo a Ernst & Young a firma
responsavel pelo maior volume com 486 exames, seguido pela
PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes com 480 exames e pela KPMG
Auditores Independentes com 443, as trés responsaveis por 67% das republicagdes.

E natural que as grandes firmas apresentem maior quantidade de exames
republicados, visto que existe uma correlacao direta com a quantidade de clientes que
essas grandes empresas representam no mercado brasileiro. Outros fatores a
observar-se e que chamam atengao foi que o numero de demonstracbes a serem

refeitas e republicadas auditadas pela Deloitte Touche Tohmatsu, distingue-se da
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Pricewaterhousecoopers, outras empresas de auditoria de porte equivalente,

resultado similar aos identificados por Dantas et al. (2011).

4.2 Analise das justificativas das republicagdes

A figura 2 apresenta o percentual de republicagbes por motivos, que foram

classificados com base nas mudancas efetivadas pela republicagao.

Figura 2 — Percentual de republicagdes por motivos
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informagGes complementares

M Atualizagdo ou retificagdo da Composigdo

M Inclusdo ou alteragdo dos pareceres e
declaragdes

B Sem detalhamento do motivo

Fonte: Elaborado pelo autor

Constatou-se que sao diversos os motivos que ocasionam as republicagdes,
com o maior volume concentrado no grupo de erros que nao impactaram o resultado
(29%). Resultado que também foi identificado na pesquisa realizada por Netto e
Pereira (2010), porém difere do segundo maior volume que esta concentrado no
Impacto das Demonstragdes Financeiras (24%) e pela inclusdo ou alteragdo dos
pareces e declaragdes que representam (22%), que respectivamente havia sido
apontado como Maior evidenciagado das informagdes complementares e atualizagéo

da composigéao.
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As republicagdes foram classificadas primeiramente quanto a forma, entre
espontanea (voluntaria) e por exigéncia (obrigatoria), de acordo com literatura (Albrig
et al., 2013; Marques et al., 2017; Wiedman; Hendricks, 2013), demonstrando-se que
aproximadamente 95% foram espontaneas e 5% por exigéncia, em linha com os
agrados no estudo de De Luca et al. (2020).

A figura 3 apresenta a subclassificagdo das republicagbes realizadas por

exigéncia ou sugestao do 6rgao regulamentador:

Figura 3 — Subclassificagao - Exigéncia ou sugestao do 6rgao regulamentador

B Impacto nas Demonstragdes
Contabeis

M Erros que ndo impactaram o
resultado
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Composicao

Inclusdo ou alteragdo dos
pareceres e declaragdes

B Sem detalhamento do motivo

Fonte: Elaborado pelo autor

Dentre as 221 republicagdes realizadas por exigéncia de érgao regulador no
periodo de 2011 a 2023, foi realizado uma subclassificagdo com intuito de identificar
o motivo de ajuste solicitado pelo érgao regulador, conforme apresentado na figura 3,
os motivos foram bem distribuidos, com 23% dos eventos sobre atualizacdo ou
retificacdo da composicéo, 22% sem detalhamento do motivo, 21% devido a erros
diversos que ndo impactaram no resultado, 19% das republicacées por exigente
apresentaram Impacto nas Demonstragdes Contabeis. Os achados diferem dos
resultados de Collins et al. (2009), uma vez que, de acordo com esses autores, 50%
das republicagdes por exigéncia aconteceram por problemas de mensuragao de itens

patrimoniais e de resultados.
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De forma complementar, identificou-se que as republicagdes se originam
principalmente por motivo de ajustes diversos nas evidenciagdes, em sua maioria nas
notas explicativas. Essa observacao coincide com o mapeamento realizado por
Dantas et al. (2011), cujo estudo relatou que a necessidade de republicagdo das
demonstracbes acontece substancialmente em razao da deficiéncia ou falta de
disclosure em notas explicativas, além de impropriedades no reconhecimento e/ou
mensuragao de ativos e passivos.

Em contrapartida, os resultados encontrados nessa pesquisa, divergem dos
achados de Murcia e Borba (2005), cujo estudo produziu resultados que levam a
conclusdo de que as principais causas para a determinacao de republicacdo das
informagdes contabeis foram os ativos e passivos contingentes e os instrumentos
financeiros. Também divergem do estudo realizado por Chiudini, Da Cunha e Marques
(2018), que encontro como principais motivos para o refazimento e a republicagao das
demonstracdes o reconhecimento indevido de receitas e despesas, reconhecimento
das remuneracdes baseadas em acgdes e erros de classificagdo de contas contabeis.

Murcia e Carvalho (2007) aponta que ndo é exclusivamente por motivos de
fraude que a CVM exige a republicagdo de demonstragdes, mas também em razao da
caréncia de informacgéao relevante. A CVM vem ampliando os esforgos objetivando o
crescimento na qualidade da informacdo disponibilizada pelas demonstracoes
financeiras (Souza et al., 2018).

Na figura 4 podemos observar a evolugao das republicagdes pelos motivos

classificados:
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Figura 4 — Evolugao dos motivos
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Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando a evolugcdo dos motivos de republicacdo, nota-se uma reducéao
quanto a republicagdes por erros que ndo impactaram o resultado (C) nos ultimos dois
anos e um aumento nas republicacbes por inclusdo ou alteracdo dos pareceres e
declaragdes (H).

Quanto aos motivos de republicagbes que mais foram observados por cada
Auditoria, pode-se observar na tabela 5:

Tabela 5 — Motivos por auditoria responsavel

Auditor A B C D E F G H S/M
Ernst & Young 145 14 152 28 25 51 112 18
PricewaterhouseCoopers 140 10 154 3 26 25 45 124 8
KPMG Auditores Independentes 115 2 124 3 30 26 58 131 10
Deloitte Touche Tohmatsu 60 4 89 6 16 28 26 67 5
Demais Auditorias (53 auditorias) | 48 8 95 4 11 12 16 51 7
BDO Brasil 35 56 13 13 14 31 2
Grant Thornton Brasil 11 25 2 5 6 12 1
Total 554 38 695 16 126 134 216 528 51
% 23% 2% 29% 1% 5% 6% 9% 22% 2%

Fonte: Elaborado pelo autor
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A quantidade de motivos, difere da quantidade de republicacdes, visto que
algumas republicagdes foram por mais de um motivo independente. A relevancia geral
dos motivos segue a mesma linha da analise apresentada na figura 2, porém ao
analisar por auditoria, podemos perceber que as empresas auditadas pela Ernst &
Young foram as que mais republicacdo com Impacto nas Demonstragcbes Contabeis
(A), representando 26% dos eventos, quanto a auditoria que mais republicou por erros
gue ndo impactaram o resultado (C), a PricewaterhouseCoopers representa 22% e as
republicagbes motivadas por inclusdo ou alteragado dos pareceres e declaragdes (H),
a KPMG Auditores Independentes foi a que apresentou a maior ocorréncia com 25%

dos eventos.

4.3 Método ARIMA

Nesta secao sao apresentados os resultados encontrados a partir da analisa
quantitativa dos dados com o Método ARIMA, analise realizada e comparativo entre

os grupos que foram classificadas as republicagbes pertencentes a amostra.

Grafico 1 - Boxplot geral da amostra
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Fonte: Elaborado pelo autor
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No grafico 1 é apresentado a analise exploratéria, por meio do grafico boxplot,
pode-se observar alguns insights interessantes sobre os dados. Quanto a
centralidade, observa-se que a maioria das medianas esta préxima de zero, sugerindo
que, em geral, as previsdes ndo sofreram muita variagdo em relagdo aos valores
observados.

No grafico 2, apresenta-se a distribuicdo considerando a classificagao realizada

em 9 grupos pelos motivos das republicagdes:

Grafico 2 — Boxplot dos dados por grupos

| - Sem detalhamento do motivo . . —[U» .
H - Incluséo ou alteragéo dos pareceres e declarages v oo Lad -—-—m——- L . -
G - Atualizag&o ou retificagéo da Composigéo . eee -—m—- "-e w o .

F - Maior evidenciagé&o ou aprimoramento das informagdes complementares - hd . . u.—m»-- wme s o

E - Exigéncia ou sugestdo do 6rgdo regulamentador . . -—H]»u-n .

D - Mudanca ou Adeguac&o de politicas contabels il 4“:’7
C - Erros gue nédo impactaram o resultado L '-ﬂ——m—— smn e oe . 0

B - Maior evidenciacéo das demonstracdes financeiras * + L
A - Impacto nas Demonstragtes Contabeis *—e—e—0s - m - s & &
-5.0 -2.5 0.0 25 5.0

Diferenca de previséo

Fonte: Elaborado pelo autor

Em todos os grupos, pode-se observar a presencga de outliers, ou seja, muitos
valores atipicos, indicados por pontos fora dos limites dos boxplots, com uma
representacao total de 19% da amostra, porém observa-se que a maioria dos dados
estda em torno de 0.

O Grupo B (maior evidenciagdo das demonstragdes financeiras), foi o
responsavel pela maior representatividade de valores atipicos sobre o préprio grupo,
com 45% das observagdes, porém um limitador do grupo é a quantidade de eventos
coletados, que representa somente 2% do total da amostra. O Grupo D (Mudanga ou
Adequacéo de politicas contabeis) foi o que apresentou menor quantidade de valores

atipicos sobre o proprio grupo, mas também tem uma amostra que representa
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somente 1% do total. Em todos os demais Grupos (A, C, E, F, G, H, |), a média de

valores atipicos sobre o préprio Grupo foi de 17%, com a maxima de 19%.
Complementando a analise exploratéria realizada anteriormente, foi aplicado o

teste de normalidade de Shapiro-Wilk para verificar se as distribuicbes dos grupos

seguem uma distribuicdo normal, conforme representado na tabela 6.

Tabela 6 — Teste de Normalidade de Shapiro-Wilk

GRUPO ESTATISTICA P-VALOR TAMANHO DO
GRUPO
A 0.47669 <10*-16 382
B 0.6543 3.6 x 10*-7 30
C 0.3771 <10*-16 445
E 0.86934 2.79 x 10*-7 88
F 0.80954 3.108 x 10*-9 87
G 0.72755 1.091 x 10*-13 121
H 0.70252 <10*-16 333
"SEM DETALHAMENTO DO 0.68167 1.154 x 10*-5 22
MOTIVO"

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados do teste apresentados na tabela 6, possibilita observar que todos
0s grupos apresentam p-valor inferior a 0,05, indicando que a hipétese nula de
normalidade dos dados deve ser rejeitada para todos os grupos. Para o Grupo D nao
foi realizado o teste, porque a amostra dele é inferior a 30 eventos.

Logo, a premissa de normalidade dos dados nao é atendida em nenhum dos
grupos analisados, o que foi considerado na escolha dos métodos estatisticos a serem
aplicados posteriormente. Com objetivo de corroborar com a apresentagdo dos

resultados da tabela 6, foi desenvolvido a apresentacao grafica abaixo
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Grafico 3 — Teste de Normalidade de Shapiro-Wilk
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Fonte: Elaborado pelo autor

Dado que os testes de normalidade indicaram que as distribuigbes dos grupos
nao seguem uma distribuicdo normal, foi realizado um teste ndo paramétrico, o teste
de Kruskal-Wallis, para verificar se existe diferenga significativa entre as medianas

dos grupos. Na tabela abaixo, apresenta-se o resultado do teste de Kruskal-Wallis.

Tabela 7 — Teste de Kruskal-Wallis
Grupo Estatistica H Valor-p
Geral 3.3685 0.9092

Fonte: Elaborado pelo autor

O teste de Kruskal-Wallis apresentou um valor de estatistica H de 3.3685 com
8 graus de liberdade. O p-valor associado a este teste € 0.9092, o que € maior que o
nivel de significancia padréao de 0.05. Portanto, ndo ha evidéncias estatisticas
suficientes para rejeitar a hipétese nula de que as medianas dos grupos sao iguais.
Isso indica que, apesar das diferengas observadas na analise exploratéria, as

diferengas entre os grupos n&o sao estatisticamente significativas.
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Dessa forma, ndo é possivel afirmar que as previsdes em algum grupo em
particular sao significativamente diferentes dos demais, visto que nao foi observada
diferenca estatisticamente significativa entre os grupos de acordo com o teste de
Kruskal-Wallis. Logo, aplicou-se o teste ndo paramétrico de Wilcoxon de Sinais com
correcao de continuidade para verificar se a mediana da variavel resposta era

estatisticamente diferente de zero.

Tabela 8 — Teste de Wilcoxon

Teste Estatistica | Valor-p | Intervalo de Confianca de 95%

Wilcoxon Signed Rank | V = 973026 | 0.1605 | (-0.020001249, 0.002990616)

Fonte: Elaborado pelo autor

O valor da estatistica de teste V foi de 973026, com um valor-p de 0,1605. Isso
indica que, com um nivel de significancia de 5%, ndo ha evidéncias estatisticas
suficientes para rejeitar a hipétese nula de que a mediana da variavel resposta é igual
a zero.

Adicionalmente, o intervalo de confianca de 95% para a mediana
(pseudomediana) foi de [-0,020001249, 0,002990616], o que engloba o valor zero.

Esse resultado corrobora a conclusao de que nao ha diferencga estatisticamente
significativa entre a mediana amostral e o valor hipotético de zero. Portanto, os
resultados sugerem que a mediana da diferengca entre os valores previstos e 0s

valores reais nao diferem significativamente de zero.
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5 DISCUSSAO

Este estudo teve como objetivo principal identificar se existe impacto no precgo
das agbes, em decorréncia da republicacdo das demonstragdes contabeis obrigatdrias
pelas companhias brasileiras de capital aberto listadas na B3. Para o atingimento de
tal objetivo foi necessario executar, primeiramente, o levantamento das empresas que
republicacdo as demonstracbes contabeis entre o periodo de 2011 a 2023, e
posteriormente, utilizar o modelo de séries temporais, com método estatistico ARIMA,
para analise estatistica dos dados coletados.

Como resultado da coleta e tratamento dos dados, a amostra foi composta por
321 empresas com 2.113 republicagdes, com o primeiro parametro de analise do perfil
das republicacdes, a verificagdo da frequéncia dos casos de republicagdo ao longo do
tempo, considerando a data de envio das DFP e ITR. A analise longitudinal das
republicacbes demonstrou tendéncia de crescimento, sendo um aspecto
preponderante refere-se ao aumento sistematico do numero de empresas listadas
(Marques et al., 2014), ja que a medida que a quantidade de empresas listadas cresce,
a probabilidade de republicagdes acompanha o mesmo movimento. Esses resultados
vao de encontro com o estudo realizado por Marques et al. (2016).

A analise da evolucao das republicagdes, apresentou maior proporgao nos dois
primeiros anos levantados, provavelmente por terem sido os primeiros anos de
publicacdo das demonstragdes no padrao internacional IFRS. Esses resultados vao
de encontro aos achados na pesquisa realizada por De Luca et al. (2020).
Posteriormente, observou-se uma diminuicdio no numero de republicagdes,
registrando o menor registro em 2016 com 4% do total da amostra, efetivamente com
93 eventos, retornando uma crescente em 2017 com 187 eventos (9%), e novos
patamares foram atingidos para as ITRs em 2021 com 125 republicacdes e para as
DFPs em 2023 com 123 eventos.

Quanto as auditorias responsaveis por analisar as demonstragdes, foi
observado que 321 auditorias foram responsaveis pelos exames das demonstracoes
republicadas, sendo a Ernst & Young a firma responsavel pelo maior numero com 486
exames, seguido pela PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes com 480 e
com a KPMG Auditores Independentes com 443, as trés foram responsaveis por 67%
das republicagbes. Naturalmente as grandes firmas apresentem maior quantidade de



56

exames republicados, devido existir uma correlacao direta com a quantidade de
clientes que essas grandes empresas representam no mercado brasileiro.

Resultado similar foi observado por Marques et al. (2017), que indica o fato de
que as empresas auditadas por Big Four tendem a sinalizar maior transparéncia e, a
vista disso, resultam em republicacdes.

No estudo de Huang e Nardi (2020), todos os testes sugeriram haver relagao
positiva entre a republicacéo e o fato de as empresas serem auditadas por Big Four,
ou seja, empresas auditadas por Big Four sdo de maior porte e necessitam maior
atencao da auditoria, podendo causar mais chances de alguns aspectos de divulgagao
passarem despercebidos pelas empresas de auditoria, provocando republicacdo das
DFPs.

No contexto internacional, estudos desenvolvidos por Eshleman e Guo (2014)
e Jiang, Habib e Zhou (2015), embasados em empresas norte-americanas e chinesas,
respectivamente, demonstraram que a alta qualidade da auditoria reduz a
probabilidade de republicacao, visto que tais paises tendem a ter um niumero maior e
mais variado de empresas de capital aberto, isso esclarece a relagdo negativa por
eles encontrada. Para o presente estudo, tais evidéncias parecem ser caracteristica
da amostra de empresas brasileiras.

Analisando as justificativas das republicagcées, pode-se observar que sé&o
diversos os motivos identificados como responsaveis pelas republicagbes, com o
maior volume concentrado no grupo de erros que ndo impactaram o resultado (29%).
Na pesquisa realizada por Netto e Pereira (2010), foram identificados resultado
similar, porém difere do segundo maior volume que esta concentrado no Impacto das
Demonstragdes Financeiras (24%) e pela inclusdo ou alteracdo dos pareces e
declaragbes que representam (22%), que respectivamente nos achados havia sido
apontado a maior evidenciacdo das informag¢des complementares e atualizacdo da
Composicao.

Dentre as classificacdes das republicagdes, as realizados de forma esponténea
representam 95% e 5% por exigéncia de 6rgédo regulador, resultados similares a
pesquisa realidade por De Luca et al. (2020). Os motivos foram bem distribuidos
dentre as 221 republicagdes realizadas por exigéncia de 6rgao regulador no periodo
de 2011 a 2023, com 23% dos eventos classificados por atualizagdo ou retificacdo da
composicéo, 22% sem detalhamento do motivo, 21% devido a erros diversos que n&o
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impactaram no resultado, 19% das republicagdes por exigente apresentaram Impacto
nas Demonstragées Contabeis. Esses resultados diferem dos de Collins et al. (2009),
dado que, conforme esses autores, 50% das republicagbes por exigéncia
aconteceram por problemas de mensuragao de itens patrimoniais e de resultados.

Adicionalmente, observou-se que as republicagdes se originam principalmente
por motivo de ajustes diversos nas evidenciagdes, logo em sua maioria nas notas
explicativas. Essa observagao vai de encontro com o mapeamento desenvolvido por
Dantas et al. (2011), cuja pesquisa relatou que a necessidade de republicacdo das
demonstracdes ocorre na maioria por deficiéncia ou falta de disclosure em notas
explicativas, além de impropriedades no reconhecimento e/ou mensuracao de ativos
€ passivos.

Os resultados levantados nesse estudo, divergem do estudo de Murcia e Borba
(2005), que desenvolveu resultados que levam a conclusao de que os principais
motivos para a realizacao da republicagdo das informacdes contabeis foram os ativos
e passivos contingentes e os instrumentos financeiros. Assim como, divergem da
pesquisa realizada por Chiudini, Da Cunha e Marques (2018), que apontou como os
principais motivos para o refazimento e a republicacdo das demonstracbes o
reconhecimento indevido de receitas e despesas, reconhecimento das remuneracdes
baseadas em acdes e erros de classificacdo de contas contabeis. A CVM vem
expandindo os esforgos com objetivo de crescimento na qualidade da informagéo
publicadas pelas demonstragdes financeiras (Souza et al., 2018).

A partir do histdérico dos motivos de republicagcao, observa-se que existiu uma
reducao quanto a republicagdes por erros que nao impactaram o resultado nos ultimos
dois anos e um aumento nas republicagdes por inclusdo ou alteracdo dos pareceres
e declaracdes.

Sobre os motivos de republicacbes que mais foram observados por casa
Auditoria Externa, observou-se que as empresas auditadas pela Ernst & Young foram
as que mais republicagdo com Impacto nas Demonstracdes Contabeis com uma
representatividade de 26% dos eventos, a auditoria que mais republicou por erros que
nao impactaram o resultado foi a PricewaterhouseCoopers com 22% dos exames e
as republicacdes motivadas por incluséo ou alteracido dos pareceres e declaragdes foi
liderada pela KPMG Auditores Independentes apresentando 25% dos eventos.
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Com base na analise exploratéria realizada por meio de graficos de boxplot e
nos testes estatisticos aplicados, pode-se observar a presenca de varios outliers em
todas as categorias, indicando a existéncia de situagdes excepcionais que merecem
investigacdo mais aprofundada, pois podem fornecer insights valiosos.

O teste de Kruskal-Wallis, utilizado devido a n&do normalidade dos dados, n&o
identificou diferengas estatisticamente significativas entre as medianas dos grupos.
Portanto, n&o é possivel afirmar que as previsbes em algum grupo em particular sdo
significativamente diferentes dos demais.

A hipétese nula (HO) adotada foi que a republicacdo das Demonstragdes
Contabeis ao mercado de capitais, ndo impacta nem positiva e nem negativamente
no preco das agdes, sendo que, na amostra total e nas subamostras, a hipétese nula
nao foi rejeitada, mostrando que a republicagdo n&o impacta o preco das agoes.

A hipotese (H1) adotada, foi que a republicagcdo das informagdes contabeis
obrigatérias impacta negativamente no preco das agbes para 0s seus acionistas,
sendo essa hipdtese rejeitada, devido nao ter sido identificado impacto negativo na

amostra total e nas subamostras.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

As demonstragdes contabeis realizam um papel essencial no funcionamento
do mercado de capitais, de modo que relatérios com informagdes incompletas ou
mesmo imprecisas afetam diretamente no processo decisorio dos usuarios,
principalmente os externos a entidade. Nesse sentido, o presente estudo teve como
objetivo principal identificar se existe impacto no prego das agdes, em decorréncia da
republicacdo das demonstragdes contabeis obrigatorias pelas companhias brasileiras
de capital aberto listadas na B3. Para o atingimento de tal objetivo foi necessario
executar, primeiramente, o levantamento das empresas que republicagcdo as
demonstracdes contabeis entre o periodo de 2011 a 2023, apds e coleta e tratamento
dos dados a amostra ficou composta por 321 empresas com 2.113 republicagdes.
Para analise dos dados coletados, foi utilizado o modelo de séries temporais, com
método estatistico ARIMA.

Analisou-se também os motivos que levaram as empresas a republicar suas
demonstragdes, sendo que 75% ficaram concentrados em 3 grandes grupos, 0 maior
volume no grupo de erros que nao impactaram o resultado (29%), seguido pelo grupo
com Impacto das Demonstragdes Financeiras (24%) e pela inclusao ou alteragao dos
pareces e declaragdes que representam (22%). Também foi possivel constatar que a
maioria das republicacbes sao espontaneas, representando aproximadamente 95%
da amostra.

Os resultados da subclassificagdo das republicagdes por exigéncia de 6rgao
regulador, apresentou motivos bem distribuidos, com 23% sobre atualizagdo ou
retificacdo da composicéo, 22% sem detalhamento do motivo, 21% devido a erros
diversos que nao impactaram o resultado e 19% que impactaram nas Demonstragdes
Contabeis.

Os resultados obtidos através da analise estatistica, considerando a amostra
total e as divisbes dos grupos, ndo constatou retornos anormais acumulados
significativos, indicando que a republicagado ndo impacta no prego das agoes.

Os resultados detectados sdo diferentes aos resultados apresentados por
pesquisas em outros paises, essa diferencga talvez seja por consequéncia da distingao

entre os motivos que levaram as empresas a republicar no Brasil e em outros paises.
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Dentre as limitagdes desse estudo, destaca-se o tamanho de alguns grupos
composto por menos de 10% das observagdes, até mesmo o grupo de republicagéo
por exigéncia, que representou apenas 5% da amostra. Sugere-se para estudos
futuras, que seja realizada uma pesquisa especifica para as republicagées por
exigéncia de érgéao regulador, investigando tanto a reagao do mercado de capitais a
divulgacdo do oficio do Orgéo Regulador exigindo a republicacdo, como a reacéo do
mercado a efetiva republicacdo das demonstragdes contabeis, também sugere-se
analisar outras variaveis da republicacdo das DFPs e ITRs, como crescimento da
empresa, retorno, gerenciamento de resultados, entre outras, e também sugere-se
uma analise por setor de atuagao, visto que pode existir alguma diferenca sobre o
tempo de analise e absor¢cdo das informagdes divulgadas ao mercado de capitais
brasileiro.

Os resultados encontrados contribuem com a literatura nacional e internacional
quando aos impactos da republicacao das demonstracdes contabeis, também quando
aos motivos, evolugdo, auditoria, fato que pode passar a ser considerado em suas
decisdes de investimento. Contribui também para que os Orgdos Reguladores
possam avaliar a necessidade de revisitar as diretrizes quanto a republicagdo das
DFPs e ITRs, com intuito de garantir a melhor qualidade das informacdes repassadas
aos usuarios.

Todavia, como limitagdo, identifica-se poucas observagdes de empresas com
republicacdo por exigéncia. Objetivando sanar essas questdes, uma pesquisa

comparativa com outros paises, poderia ser desenvolvida.
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