Recebido em 15/07/2016, revis6es requeridas em 06/09/2016, aprovado em 22/09/2016, disponivel em 0612/2016

Avaliado pelo sistema double blind review

Editor-Chefe: Rafael Barreiros Porto

Editor Associado: llirio José Rech ISSN: 1984-3925
http://dx.doi.org/10.21714/1984-3925_2016v19n3a6

ﬁ Dinamica das republicactes das demonstracdes contabeis
no periodo de 1997-2012

NN

Financial restatement trends in Brazil from 1997-2012

Vagner Anténio Marques?, Débora Barcelos Buenos Aires?, Nathalia Patricio
Paulino Cerqueira®, Lilian Karolina Correia da Silva*, Hudson Fernandes
Amaral®

RESUMO

O objetivo do presente estudo foi analisar as caracteristicas das republicacdes/refazimentos
das demonstragdes contabeis das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, no periodo
de 1997-2012. Este estudo, de natureza descritiva, documental, com abordagem quali-quanti,
analisou dados de 5.608 demonstracdes contébeis e relatérios de auditoria, utilizando, como
estratégias, a analise de contetdo e a estatistica descritiva. Os resultados evidenciaram que,
em média, 25% das demonstracdes sdo republicadas; entretanto, apenas 17% delas sdo do tipo
obrigatério e apenas 8,40% referem-se a alteracdes quantitativas nas demonstracdes
contébeis. Verificou-se, ainda, ter havido tendéncia de aumento das republicacbes o que
acompanhou o crescimento da quantidade de empresas listadas; no entanto, 77,13% desse
total decorreram de alteracdes de dados qualitativos. O estudo contribui com a literatura sobre
0 tema, pois apresenta a dinamica das republicacdes ao longo do periodo que passou por
algumas mudangas relevantes, em termos de ambiente normativo, destacando-se a
promulgacdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) e a adocdo das Normas Internacionais (IFRS).

Palavras-chave: Republicacdo; Auditoria; Big4; Regulacéo.

ABSTRACT

This study analyzes the characteristics of the financial restatements issued by Brazilian
companies listed on the BM&FBovespa stock exchange from 1997 through 2012. The study,
descriptive in nature, employed a mixed, qualitative and quantitative approach in which data
from 5608 financial statements and audit reports were analyzed using content analysis and
descriptive statistics. The results evidenced that on average 25% of financial statements are
republished. Only 17% of these restatements, however, are of the mandatory type and only
8.40% involve quantitative changes to the original financial statements. An increasing
tendency to issue restatements was identified, accompanying the increase in the number of
listed companies. However, 77.13% of the total restatements issued during the period
involved qualitative data changes. This study contributes to the literature on the topic,
revealing the movement undergone with respect to financial restatements during a period in
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which relevant changes were experienced in the regulatory environment, in particular the
promulgation of the Sarbanes-Oxley Act (SOX) and the adoption of International Standards
(IFRS).

Keywords: Financial restatement; Audit; Big 4; Regulation.
1  INTRODUCAO

De acordo com Chen, Goo e Shen (2014), as demonstragdes financeiras séo a principal
base para a tomada de decisdo dos investidores, credores e outros usuarios das informacdes
contabeis; entretanto, nos ultimos anos, tem sido observada a ocorréncia de diversas fraudes
contabeis as quais tém colocado em risco a confianga da contabilidade, além do risco de
instabilidade no mercado de capitais. De acordo com Ronen (2014), o caso Enron néo
representou apenas a principal fraude contéabil da historia, pois estimulou os reguladores a
aprovarem normas que estavam arquivadas ha décadas no congresso norte-americano.

No contexto brasileiro ndo é diferente. Nos ultimos anos, casos como do Banco
PanAmericano, Nacional e, mais recentemente, da Petrobras tém preocupado o Mercado de
Capitais e Financeiro, bem como o0s agentes econdémicos que se utilizam das informacoes
contabeis e/ou tém o papel de garantir a veracidade das informacdes, como os auditores, por
exemplo (Veloso et al., 2015).

Esses eventos, adicionados a problemas ja relatados na literatura, tais como a natureza
dos individuos, a impossibilidade dos contratos mitigarem todas as falhas possiveis e a
ocorréncia do conflito de agéncia, podem implicar a reducdo da qualidade das informacGes
contabeis, pois 0 oportunismo dos agentes, o nivel de endividamento e/ou custos politicos sdo
capazes de resultar em ac6es que visem a informacao contabil divulgada, com vistas a atender
a um objetivo especifico (Jensen & Meckling, 1976; Jensen & Meckling, 1994; Brown,
Beekes, & Verhoeven, 2011).

Além disso, nos ultimos anos, o aumento no fluxo de capitais estrangeiros tem feito
com que o mercado de capitais brasileiro se desenvolvesse. Segundo Marques et al (2015),
no periodo de 2002 a 2012, a quantidade de empresas que negociam papéis na BM&F
Bovespa cresceu quase 100%. Por conseguinte, o pais passou pelo processo de convergéncia
as normas internacionais que apresentam algumas possiveis adversidades, em sua maioria,
devido a ideia de fair value accounting e a necessidade de julgamento permanente para a
aplicacdo das normas (Ball, 2006).

Nesse contexto, dada a importancia das informacdes contabeis, a ocorréncia de
eventos que prejudicam sua qualidade e/ou credibilidade coloca em evidéncia uma questao
que merece destaque: a republicacdo (refazimento) das demonstra¢Bes contabeis. Krzanowski
e Zhang (2013) afirmam que, em um mercado eficiente, os precos dos titulos refletirdo todas
as informacg6es disponiveis no mercado e toda nova informagéo relevante faria com que os
precos fossem ajustados. Isso implica que, quando uma demonstracdo é publicada com erro
ou falha e sua republicacdo ou refazimento € exigida, os precos poderdo reagir a tal
informagéo.

De acordo com Dantas et al. (2011), o refazimento/republica¢do consiste em uma agéo
obrigatdria ou espontanea por parte das companhias, em decorréncia de um erro ou falha
material nas demonstracdes contabeis, com vistas a garantir, aos diversos usuérios da
informacdo, a sua fidedignidade. O problema da republicacdo tem chamado a atencdo dos
pesquisadores (Albring et al., 2013), pois o fenémeno pode ter implicacdes no mercado de
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capitais, bem como na tomada de decisdo das demais partes interessadas. No Brasil, alguns
estudos tém sido realizados; todavia, por vezes, com amostras restritas e/ou que nao
possibilitam entender as caracteristicas e evolucdo desses eventos (Netto e Pereira, 2010;
Dantas et al., 2011; Cunha, Magro e Fernandes, 2015).

Diante desse contexto, o presente estudo buscou responder a seguinte pergunta: Quais
as caracteristicas das republicacdes das demonstragdes contabeis no periodo de 1997-
20127 Especificamente, buscou-se: (i) identificar as republicagdes ocorridas no periodo, (ii)
identificar o tipo de evento (obrigatério/esponténeo), (iii) categorizar os motivos das
republicacdes e (iv) mensurar o percentual de republicacbes por ano, por segmento
econdmico, por nivel de governanga, por tipo de auditor e por tipo de relatério de auditoria,
por motivo. A pesquisa, de natureza descritiva, documental e com abordagem gquantitativa
analisou o contedo de 5.608 demonstracGes contdbeis e relatérios de auditoria emitidos no
periodo de 1997-2012, coletados no sitio da CVM — Comissao de Valores Mobiliarios, tendo
sido analisados atraves de estatistica descritiva.

O estudo procurou preencher uma lacuna na literatura nacional, uma vez que nao se

observa amplitude de pesquisas sobre o tema (Cunha, Magro, & Fernandes, 2015; Dantas, et
al., 2011; Netto & Pereira, 2010; Baptista, 2009). Diante disso, este trabalho contribuira com:
(1) a anélise da evolucdo das republicagdes, (2) verificacdo dos tipos de republicacGes e (3)
identificacdo do nivel médio das republicacdes, considerando caracteristicas institucionais das
companhias da amostra, tais como: o nivel de governanca, o tipo de auditor, o tipo de relatério
de auditoria e 0 segmento econémico (Albring et al., 2013; Jategaonkar, Lovata, & Sierra,
2012; Jiang, Habib, & Zhou, 2015; Krzanowski & Zhang, 2013).
O artigo esta dividido em seis secOes, aléem desta introducdo. Na secdo dois, apresenta-se a
revisdo da literatura e o estado da arte nas pesquisas sobre republicacdo. Posteriormente,
destacam-se os procedimentos metodoldgicos para a realizacdo do estudo. Na se¢do cinco,
expOe-se a analise dos dados. Na sec¢do seis, relata-se a discussdo dos resultados e, por fim, na
ultima secdo, as consideracgdes finais, em que se revelam as limitagfes do estudo e sugestdes
para pesquisas futuras.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Relevancia e qualidade da informacao contabil para o mercado de capitais

As informacg6es contabeis consistem em um mecanismo de avaliacdo de desempenho
dos gestores e da entidade, possibilitando que se estime o fluxo de caixa futuro, determinem
as politicas tributarias, avalie o risco de insolvéncia e continuidade, defina a remuneracéo
varidvel do gestor etc. Especificamente, para 0 mercado financeiro e de capitais, as
informagdes contabeis contribuem para que os agentes econémicos decidam sobre a alocagéo
de recursos, por exemplo: (1) comprar, vender ou manter acoes, (2) conceder ou ndo recursos
financeiros, entre outras. Para isso, utilizam dados disponiveis no mercado os quais,
juntamente com aqueles apresentados nas demonstragdes contabeis, permitem que uma
decisdo mais assertiva seja tomada (Beaver, 1998).

De acordo com Healy & Palepu (2001), as informacGes contabeis sdo insumos para se
avaliar ou mensurar o valor das empresas (valuation); isso porque o mercado utiliza
determinados nimeros contabeis para estabelecer os valores pelos quais estardo dispostos a
pagar por um titulo. Para Dechow e Schrand (2010), o lucro é um dos principais insumos para
a estimacdo do fluxo de caixa futuro da companhia, pois o lucro estd menos suscetivel a
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discricionariedade dos gestores, mas, ainda assim, estara vulneravel a manipulagdes oriundas
do problema de agéncia, o chamado gerenciamento de resultados (Atwood et al., 2011).

Diante do exposto, um esquema sobre o processo de utilizacdo das informacdes
contdbeis é apresentado na Figura 1. Com a separacdo entre a propriedade e o controle, 0s
investidores transferem, aos gestores, o direito de exploracdo dos recursos de sua propriedade,
passando a existir uma assimetria informacional em relacdo aos mesmos (Berle & Means,
1984). Os gestores, por sua vez, passam a ter a responsabilidade de prestarem contas aos
investidores e isso ocorre, em parte, através das informag6es contébeis. Porém, considerando
que os gestores podem gerenciar os resultados pela sua propria contabilidade (earnings
management), alguns mecanismos de minimizagdo desse evento s&o utilizados, a saber: (1)
controles internos e mecanismos de governanca, (2) informacGes do mercado, (3) Orgaos
reguladores.

Os controles internos estabelecem as normas e procedimentos especificos a serem
utilizados pelos empregados e gestores no desenvolvimento das suas atividades. Visam
minimizar o risco de erros e fraudes no desempenho das atividades e gestdo de recursos
(Feng, Li e McVay, 2009). Nos ultimos anos, os sistemas de controles internos tém sido
estimulados pelo ambiente regulatério, isso porque, apés o caso Enron, a necessidade de
controle dos agentes se tornou mais evidente. Nesse contexto, o sistema de controle interno
minimiza a ocorréncia de erros e a possibilidade de fraudes, uma vez que os procedimentos
para a utilizacdo de recursos da companhia sdo estabelecidos com foco na mitigacdo desses
desvios (Di Pietra, McLeay, & Ronen, 2014). Segundo Doyle, Ge e McVay (2007), as
fragilidades dos controles internos sdo determinantes dos problemas relacionados a erros,
fraudes e pouca transparéncia nas demonstracBes contdbeis. Observam que, quando 0s
controles internos sdo fracos, existe propensdo maior de as empresas republicarem as
demonstracdes contabeis, pois o potencial de gerenciamento de resultados, inclusive, € maior.
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Figura 1. Processo de utilizacdo das informac@es contabeis na tomada de decisdo e 0
ambiente institucional
Fonte: Elaborado a partir de Jensen e Meckling (1976, 1994), Beaver (1998), Lopes (2012).

Adicionalmente, o estimulo ao fortalecimento das estruturas de governanca
corporativa das empresas tem crescido. Essa governanca pode ser definida como todo
instrumento interno ou externo que tem como objetivo alinhar os interesses dos gestores e
acionistas e mitigar os chamados conflitos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Wang &
Campbell, 2012). Smaili e Labelle (2015) observam que 0s mecanismos de governanca
contribuem para reduzir a propensdo a irregularidades contabeis. De acordo com esses
autores, as empresas que possuem menor nivel de independéncia do board de diretores
trocaram de auditores e o CEO, tendo o Presidente do Conselho de Administracéo,
demonstraram maior propensao a irregularidades contabeis.

Observa-se que a reducdo da assimetria informacional € um dos objetivos das
informagdes contabeis. Entretanto, para que os atendam efetivamente, espera-se que as
informacdes contabeis sejam verdadeiras, livres de erros e vieses (Brown & Tarca, 2007). Isso
implica que o mercado financeiro, de crédito e de capitais, avalie os nimeros contabeis
divulgados, ponderando-os com o conjunto de informacdes disponiveis, ndo se restringindo
aos dados contabeis (Park & Wu, 2009). Nesse sentido, o mercado, observando a ocorréncia
de republicacOes, ajustara suas estimativas, incorporando, ao modelo, fragilidades esperadas
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nos numeros contabeis das empresas que republicam e, principalmente, daquelas que o fazem
sistematicamente (Jategaonkar, Lovata, & Sierra, 2012).

Em ultima instancia, os 6rgaos reguladores monitoram o comportamento dos agentes
econdmicos, reduzindo o risco de que anomalias ocorram e prejudiquem o funcionamento
normal do mercado (Di Pietra, McLeay, & Ronen, 2014). Em termos de republicacdo,
buscardo avaliar a adequacdo das demonstracdes divulgadas ao mercado e, em quaisquer
evidéncias de erros ou falhas significativas, poderdo exercer seu poder de policia
(enforcement) para que a companhia republique suas demonstragfes contabeis (Dargenidou,
Jaafar, & Mcleay, 2014).

Além disso, como a contabilidade fornece subsidios para a tomada de deciséo, esperar-
se-a que as caracteristicas qualitativas fundamentais e de melhoria estejam presentes. As
primeiras referem-se aquelas indispensaveis e cuja auséncia faz com que a geracdo de
informacdo contabil ndo se justifique. As caracteristicas de melhoria sdo necessarias, mas nao
tdo criticas quanto as primeiras, sendo: (1) comparabilidade, (2) verificabilidade, (3)
tempestividade e (4) compreensibilidade. De acordo com Cascino & Gassen (2015), as
caracteristicas de melhoria maximizam as decisdes dos usuarios uma vez que a informacao
sera: comparavel, verificavel, tempestiva e compreensivel.

Apesar disso, essas caracteristicas ndo sdo observaveis diretamente, sendo necessaria a
utilizacdo de proxies para tal avaliacdo. Dechow, Ge e Schrand (2010) realizaram uma vasta
revisdo da literatura e concluiram que as pesquisas sobre qualidade da informac&o contabil ou
quality earnings usam o0s seguintes grupos de proxies de qualidade da informacéo:
Persisténcia dos lucros, Magnitude dos accruals, Modelos residuais dos Accruals, Alisamento
dos resultados, Reconhecimento oportuno de perdas, Benchmarks, Coeficiente de resposta dos
lucros (ERC’s) e Indicadores externos de distor¢bes nos lucros (Francis, Olsson, & Schipper,
2006; Dechow, Ge, & Schrand, 2010).

No presente estudo, buscou-se analisar, descritivamente, as republicacbes das
demonstracfes contabeis. Trata-se de uma proxy de qualidade da informacdo contabil (do
grupo de indicadores externos), pois a republicacdo decorre de erro material identificado nas
demonstracfes contébeis, podendo, inclusive, isso decorrer do gerenciamento de resultados
(Scott, Tuna, Wu, 2002; Flanagan, Muse, O"Shaughnessy, 2008; Wu, 2014).

2.2 Ambiente regulatério e qualidade da informacéo contabil

A regulacdo assume papel crucial no ambito da contabilidade, pois determina e
estabelece regras de conduta dos individuos que afetardo na forma como os elaboradores das
demonstracdes contabeis conduzirdo o processo de mensuracao e divulgacdo das informacdes
(Dargenidou, Jaafar, & Mcleay, 2014).

Na perspectiva de Jensen (1976), o ambiente regulatério é campo fértil para a
realizacdo de pesquisas em contabilidade, o que permitiria construir uma teoria positiva da
contabilidade. E a afirmativa se justificou. Trabalhos que avaliam o efeito do ambiente
regulatorio sdo, sistematicamente, realizados na literatura nacional e estrangeira,
principalmente, a partir do caso Enron, pois as fragilidades dos controles internos e a
flexibilidade das normas potencializaram a ocorréncia do caso mais emblematico de fraude
contabil do ultimo século (Branson, 2003).

De acordo com Di Pietra, Mcleay & Ronen (2014), o caso Enron expds as fragilidades
do sistema normativo contabil bem como os efeitos adversos decorrentes dos problemas de
agéncia e da natureza dos individuos (Jensen & Meckling, 1976; Jensen & Meckling, 1994),
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pois o individuo, buscando a maximizacdo do bem-estar proprio, incorre em infragdes morais,
éticas, até chegarem ao nivel criminal como foi no citado evento. Isso implica entender como
0 sistema de normas e o ambiente regulatorio afetam a qualidade das informacdes.
Especificamente no contexto brasileiro, um esforco para a melhoria do ambiente
normativo tem sido realizado (Lopes, 2012). De acordo com Martins (2012), em 2001,
ocorreu a promulgacdo da Lei 10.303 que realizou mudancgas estruturais, dando maior
protecdo ao investidor minoritario. Posteriormente, em 2002, sofreu-se forte influéncia da
SOX — Sarbanes-Oxley, ao instituir maior rigor nos controles internos das empresas que
comercializam acdes (NYSE) no mercado norte-americano (EUA) e estdo obrigadas as
normas vigentes naquele pais. Na sequéncia e de forma mais critica, pois tratou de uma
mudanca mais radical na forma e esséncia, 0 processo de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade (IFRS), iniciado em 2005, com entrada em vigor em 2008 (na
sua forma parcial) e, em 2010, o chamado CPC Integral (ou Full IFRS). Essas mudancas no
ambiente normativo podem ter afetado a qualidade das informacgdes contabeis, incluindo as
republicacdes, ja que se trata de uma proxy de qualidade (Bryce, Ali, & Mather, 2015).

2.3 Causas e consequéncias das republicacdes das demonstracdes contabeis

De acordo com Albring et al. (2013), a republicacdo das demonstracfes ocorre quando
a companhia, voluntariamente ou por imposicdo dos auditores e reguladores, refaz (ou
republica) as demonstracbes, em decorréncia de erro ou falha material que comprometa a
compreensibilidade das mesmas.

Linn e Dihel (2005) afirmam que as origens das republicacbes, geralmente, sdo as
fragilidades dos controles internos, erros humanos, complexidade dos processos, volume de
operacbes e o gerenciamento de resultados (earnings management). Os autores
complementam que as implicacdes das republicacdes vdo desde maiores custos de agéncia a
elevacdo da percepc¢do de risco dos usuarios externos e, em Ultima instancia, o efeito adverso
nas decisdes sobre alocacdo de recursos dos mesmos. Para mitigar o risco de republicacoes,
sugerem: (1) haver uma sincronia da Contabilidade e o neg6cio da companhia, (2) os sistemas
(de controle) devem ser consistentes, (3) politicas (contabeis e de controle internos) bem
definidas e implementadas e (4) criacdo de uma cultura aberta e de readaptacao.

De acordo com Wiedman & Heidericks (2013), a republicacdo das demonstracdes
geralmente é solicitada pela prépria empresa, pelos auditores ou pelos 6rgdos reguladores
(Comissdo de Valores Mobiliarios, por exemplo). Quando o 6rgdo regulador competente
identifica uma inconsisténcia material (intencional ou nao), ele podera, “de oficio”, solicitar
gue a companhia refaca e/ou republique as demonstracdes, sem prejuizo a responsabilizacdo
por danos civeis ou criminais cabiveis (Dantas, Chaves, Silva, & Carvalho, 2011). Entretanto,
caso a companhia ou os auditores identifiguem erro ou falha que altere a interpretacdo dos
dados divulgados, podera, espontaneamente, proceder a alteracao.

Hay e Sanderfur (2007) observaram que, no periodo de 1997 a 2005, a quantidade de
republicacdes aumentou 930%, saindo de 116 republicacbes em 1997 para 1.195 no ano de
2005. Nesse periodo, algumas mudancas no ambiente regulatorio ocorreram, destacando-se a
entrada em vigéncia da Sarbanes-Oxley, que buscou fortalecer os controles internos das
companhias de modo a mitigar a ocorréncia de erros e fraudes. Apesar disso, segundo o0 GAO
— Government Accounting Office, no periodo de 2002, a taxa de republicacdo era de 3,6% e
passou para 6,8% em 2005. Dentre as principais causas de republicagdes, destaca (p.19):
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o Reconhecimento de custos e despesas (35,2%);

o Reconhecimento de despesas (20,1%);

. Reconhecimento, Mensuracgéo e/ou Divulgacao de instrumentos financeiros e
patrimoniais. Por exemplo: derivativos e stock options (14,1%);

o Reestruturacado de ativos e estoques (11,8%);

o Reclassificagéo (6,8%).

o Outras causas como: contabilizacdo de empréstimos, estimativas de créditos de

liquidacdo duvidosa, fraudes e erros contabeis, fusdes e aquisi¢des, transacdes entre partes
relacionadas e pesquisa e desenvolvimento (12%).

Essas evidéncias sobre a republicacdo (ou refazimento) tém chamado a atencdo dos
pesquisadores, em grande medida, por estarem associadas a anomalias comportamentais dos
agentes econémicos (Jensen & Meckling, 1976; Jensen & Meckling, 1994), a flexibilidade
das normas de contabilidade (Ball, 2006) e aos efeitos adversos decorrentes (Healy & Palepu,
2001), entre eles, fraudes contabeis e manipulacBes de informacBes que comprometem o
funcionamento do mercado financeiro e de capitais (Wang & Campbell, 2012).

Jategaonkar, Lovata e Sierra (2012) verificaram o efeito da republicacdo apos a
promulgacdo da Sarbanes-Oxley. Os autores analisaram dados de 3.471 observacfes, sendo
644 durante o periodo de implementacdo da SOX 2002-2003 e 2.827 ap6s a implementagao.
Os resultados apresentaram evidéncias de que o mercado reage, negativamente, a
republicacdo das demonstracfes contabeis; entretanto, durante o periodo de implementacao da
SOX, observou-se efeito menor. Os autores argumentam que esse efeito pode decorrer de um
maior disclosure como compensacao para mitigar o efeito negativo da republicacéo.

Jiang, Habib e Zhou (2015) buscaram observar o efeito do gerenciamento de
resultados na republicacdo das demonstracdes contabeis. Para tanto, analisaram dados de 431
republicacdes com efeitos financeiros no periodo de 2001 a 2011 de empresas listadas nas
Bolsas de Valores de Shangai e Shenzen. Verificou-se que o gerenciamento de resultados é
maior entre as empresas que republicaram as demonstracGes. Todavia, 0 tipo de auditor e o
enforcement das normas reduzem sua ocorréncia.

De acordo com Park e Wu (2009), outro efeito adverso da republicacdo refere-se ao
custo de capital. Analisando dados de 176 republicacGes e seu efeito no custo do capital no
mercado financeiro secundario dos EUA, constatou-se que as republicaces aumentam o
spread cobrado nas linhas de crédito. Todavia observaram que, quando a SEC ou os auditores
exigem a republicacdo e estas estdo associadas a sobrevalorizacdo de receitas, o mercado
financeiro reage com maior eficiéncia as republicaces do que o mercado de capitais.
Wiedman e Hendricks (2013) ponderaram o efeito das republicagcbes na qualidade da
informacdo contébil a partir dos dados de 308 empresas, no periodo de 1997 a 2004. De
acordo com os autores, os agentes econdmicos sO republicaram para cumprir as exigéncias
legais ou para sinalizar, ao mercado, melhor qualidade das informacfes contébeis e, portanto,
uma reducdo da assimetria informacional e incerteza. Eles demonstraram que a qualidade das
informagdes melhora quando ha republicacdo das informacGes, pois os accruals anormais
reduzem em ambos o0s casos; entretanto, o volume de negécios, mudanca do CEO e mudanga
de auditoria reduzem a qualidade.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo classificou-se, quanto aos objetivos, como descritivo. Segundo
Coopers & Schindler (2003), as pesquisas descritivas visam apresentar as caracteristicas das
variaveis e/ou fenbmenos de interesse do pesquisador. Neste caso, analisaram-se 5.608
Demonstracgdes e os respectivos Relatorios de Auditoria no periodo de 1997-2012.

Quanto aos procedimentos, o estudo classificou-se como documental, pois obteve as
evidéncias necessérias para responder o problema e atender aos objetivos, a partir do
Relatério de Auditoria e informacdes disponiveis no sitio da CVM — Comisséo de Valores
Mobiliérios. De acordo com Hair Jr. et al. (2005), os estudos documentais sdo aqueles em que
se utilizam documentos néo bibliograficos para se coletar os dados necessarios ao objetivo da
pesquisa.

Por fim, quanto a abordagem do problema, o estudo classificou-se como quali-quanti.
A andlise de contetdo foi utilizada para identificar e classificar os contetdos dos motivos das
republicacdes, usando as seguintes categorias: o tipo de Auditor, o Nivel de Governanga, tipo
de Republicagdo, Nivel de Governanca e tipo de Opinido do Auditor. Segundo Bardin (2005),
essa categorizacdo de dados obtidos nos documentos analisados € Util para a condensacéo,
sintetizacdo e descricdo de caracteristicas dos mesmos. Apds a classificacdo e categorizacao
dos dados de interesse no estudo, utilizou-se a estatistica descritiva para sua analise.

A amostra foi composta por 508 empresas listadas BM&FBovespa no periodo 1997-
2012, totalizando 5.608 demonstracfes contabeis e relatorios de auditoria analisados. Das 525
empresas elencadas na época, foram excluidas 17 por indisponibilidade de dados. Os dados
foram coletados no sitio da CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios. Especificamente, as
informagdes quanto aos motivos das republicacBes, foram apuradas a partir do Formulario de
Referéncias/Consultas/Motivos da Republicacgéo.

Coletados e tabulados os dados, os mesmos foram categorizados conforme
apresentado na Figura 2. O fluxo de classificacdo das republicagdes foi realizado de acordo
com 0s critérios expostos no Anexo:
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Variavel/Tipo de Documento Categorias Descricdo
Sem Ressalva Relatério de auditoria com opinido nédo
qualificada.
Com Ressalva Relatério de auditoria com opinido
qualificada do tipo Com Ressalva.

Relatorio de Auditoria Adverso Relatério de auditoria com opinido

qualificada do tipo Adverso.
Negativa de Opinido | Relatério de auditoria com opinido
qualificada do tipo Negativa de Opinido.

Demonstracio Contbil Publicada Demonstracdo ndo republicada.
¢ Republicada Demonstracdo republicada.
Big Four Ernest Young, Pricewaterhouse, Deloitte e
Tipo de Auditor KPMG
Né&o Big Four Demais empresas de auditoria.

Nivel de Governanga | Empresas listadas nos Niveis 1, 2 e Novo
Mercado de Governanga Corporativa.
Outros Empresas listadas no nivel tradicional de
governanca.

Estrutura de Governanga

Figura 2. Categorias utilizadas para classificacdo dos documentos e empresas estudadas
Fonte: Elaborado pelos autores

As técnicas de andlise utilizadas restringiram-se a estatistica descritiva. De acordo com
Favero et al. (2009, p.52), a estatistica descritiva, entre outros objetivos, possibilita “analisar o
comportamento de determinada varidvel”. Como o objetivo foi avaliar a dindmica das
republicaces, analisando-se suas caracteristicas, ndo se usaram técnicas inferenciais.
Especificamente, aproveitaram-se medidas de tendéncias centrais e gréaficos com dados
longitudinais, para se verificar o comportamento das variaveis de interesse ao longo do
periodo estudado.

4 ANALISE DOS DADOS
4.1 Taxa média de republicacdo e os aspectos de governanca corporativa

Inicialmente, analisou-se a estatistica descritiva das republicagdes por categorias de
interesse do estudo (Tabela 1). Verificou-se que, no periodo estudado, houve uma média
anual de 351 publicagcdes ao mercado, sendo que 93 delas foram posteriormente republicadas,
0 que equivale a média anual de 25% (TR), com erro padrdo de 2%. No que se refere as
publicacGes, observou-se que ndo houve disperséo grande dos dados, pois seu coeficiente de
variacdo foi de 25% o que, segundo Favero (2009), € um indicador razoavel de
homogeneidade dos dados.
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Tabela 1 — Estatisticas Descritivas das PublicacGes e RepublicacGes por
caracteristicas especificas da amostra no periodo de 1997-2012

Painel A — Por tipo de Divulgacéo, de Auditor e de Republicacdo

~ . . Tipo de
Demonstrac6es TR Tipo de Auditor Republicacio
P R Big4 NBig4 O E
Média 351 93 25% 28% 20% 17% 83%
Erro padrédo 22 141 2% 3% 2% 4% 4%
Mediana 320 70 22% 26% 18% 9% 91%
Desvio padrédo 88 57| 10% 11% 8% 17% 17%
Coef.de Variacgéo 25% | 61%| 39% 39% 39% 98% 20%
Minimo 221 29 12% 11% 8% 2% 51%
Méximo 488 233 51% 55% 39% 49% 98%
Painel B — Por Nivel de Governanga e Relatério de Auditoria
Por Nivel de Governanca Por Opinido do Auditor
N1 N2 NM | TRAD SR CR AD NO

Média 30% | 40%| 32%| 21% 25% 24% 13% 9%
Erro padréo 4% 5% 4% 2% 2% 2% 9% 5%
Mediana 29% | 42%| 31%| 20% 22% 23% 0% 0%
Desvio padréo 15% | 22%| 17% 8% 10% 10% 34% 19%
Coef.de Variacdo | 49% | 54%| 53%| 37% 40% 42%| 273% | 216%
Minimo 12% 0% | 11%| 11% 11% 3% 0% 0%
Maximo 68% | 79%| 64%| 43% 51% 52% | 100% 50%

Nota: P — Publicacdo; R — Republicacdo; PR — Propor¢do de Republicacdo; Bigd —
Auditadas por auditorias Big Four; NBig4 - Auditadas por auditorias Nao Big Four; O —
Obrigatdria; E — Esponténea; N1 — Nivel 1 de Governanga; N2 - Nivel 2 de Governanca; NM
- Nivel Novo Mercado de Governanga; TRAD - Nivel Tradicional de Governanga; SR —
Sem Ressalva; CR — Com Ressalva; AD — Opinido Adversa; NO — Negativa de Opinido.
Fonte: Dados da pesquisa

Constatou-se, ainda, que a média de republicacdes por tipo de auditor foi de 28% para
as empresas auditadas pelas Big4 e 20% entre aquelas auditadas pelas Ndo Big4 e, em ambos
0s casos, o coeficiente de variacdo foi de 39% o0 que sugere uma dispersdo mediana, mas nao
distante entre si, ja que o coeficiente foi 0 mesmo.

Além disso, como pode ser verificado, apenas 17% das republicacdes sao obrigatorias.
As republicacdes obrigatdrias sdo aquelas solicitadas de oficio pelo 6rgéo regulador, no caso,
a CVM. Esse fato é um indicio de que, a despeito de se observar a média de 25% de taxa de
republicacdo, em sua maioria, trata-se de republicacdes espontaneas, sugerindo maior nivel de
transparéncia por parte das companhias participantes da amostra.

Quando analisadas as medias das republicacdes por niveis de governanca, verifica-se
que o Nivel 2 foi 0 que apresentou maior TR, em torno de 40% e isso revelou que menor nivel
de republicacdes foi o Tradicional, com 21%. Por fim, avaliando-se a taxa media de
republicacdo por tipo de opinido do auditor, nota-se que as republica¢des do tipo SR — Sem
Ressalva e CR — Com Ressalva - apontaram medias de 25% e 24%, ou seja, ndo se
diferenciaram em termos médios. Além disso, em ambos 0s grupos, ndo se observou
variabilidade tdo elevada como no caso das empresas que receberam AD - Opinido Adversa
ou Negativa de Opinido — NO.
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4.2  Crescimento das republicacdes no periodo 1997-2012

Conforme se percebe na Figura 2, ao longo do periodo estudado, verificou-se
tendéncia de aumento no volume de publicacfes e republicacdes. Esse resultado é l6gico,
pois, quanto maior o volume de empresas sujeitas a publicacdo, maior sera a propensao a
republicacdo das demonstragdes. Entretanto, como se nota, as republicacbes que
acompanharam a tendéncia foram as espontaneas, aquelas realizadas por decisdo da
companhia. Observou-se, ainda, que essa tendéncia de aumento ocorreu no periodo de 1997 a
2008, ano de adocdo do IFRS Parcial, com ligeiro declinio no ano subsequente e aumento
novamente no ano de 2010, ano de adogdo completa do IFRS e reducdo posterior nos anos
subsequentes.
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Figura 3. Quantidade de Publicacbes/Republicacdes no periodo de 1997-2012
Fonte: Dados da pesquisa

Esses resultados sugerem gue a mudanca de normas de contabilidade afeta no aumento
de republicagfes no ano do evento, mas que, nos anos subsequentes, elas tendem a retornar
aos niveis anteriores o que evidencia uma espécie de curva de aprendizagem. Entretanto,
apesar dessa tendéncia de crescimento na quantidade de republicagfes, em sua maioria
espontanea, verifica-se que a evolucdo das republicacfes obrigatorias foi proxima de zero.
Enquanto no ano de 1997, identificaram-se 22 republicacbes obrigatérias, em 2012,
republicaram-se, obrigatoriamente, 17 demonstracfes, com uma média de 16. Essa
estabilidade na quantidade de republicacbes obrigatdrias pode evidenciar um nivel de
qualidade adequado, principalmente, considerando que a maioria das republicages refere-se a
dados qualitativos e é realizada espontaneamente. Por outro lado, pode sinalizar fragilidades
do sistema de monitoramento e controle por parte dos reguladores, pois é um volume
pequeno, proporcionalmente, ao total de publicagdes anuais.

Posteriormente, analisaram-se as taxas de crescimento das republica¢cdes do periodo
estudado (Figura 4). E verifica-se que, enquanto as publicacbes apresentaram taxa de
crescimento relativamente homogénea e nao superior a 13% (2007), a taxa de crescimento das
republicacdes revelou comportamento sazonal, destacando-se 0s anos que circundaram o caso
Enron e o de adocdo do IFRS Completo. Esse resultado sugere que o ambiente regulatério e
institucional pode ter efeito sobre as republicacdes.
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Figura 4. Taxa de Variacgdo e Propor¢do de Republicacfes no periodo de 1997-2012
Fonte: Elaborado pelos autores

Os anos entre 1999-2002 foram um periodo em que grandes empresas do mercado
norte-americano se envolveram em casos de fraudes contabeis, causando inseguranca geral no
mercado (Ronen, 2014). Esse ambiente sustenta a observancia dessa sazonalidade na taxa de
crescimento, destacando-se que, a partir de entdo, ap6s a adogdo da SOX, norma que buscava
reduzir os riscos de novas ocorréncias dessas fraudes, houve tendéncia de aumento até o ano
de 2006, anterior a adocao parcial do IFRS. De acordo com Jategaonkar, Lovata, & Sierra
(2012), o caso Enron fez o mercado atentar-se mais adequadamente as republicacfes, pois
elas podem trazer informacdes relevantes como ocorreu no caso citado. Entretanto verificou-
se que, no periodo de 2007 até 2009, houve reducdo sistematica, aumentando novamente no
ano de 2010, ano de adocdo integral do IFRS com queda subsequente da respectiva taxa. No
que se refere ao percentual de republicagcdes anuais, observou-se que variou entre 21% (1997)
e 51% no ano de 2010 com meédia de 25%.

4.3 Analise das republicacfes por auditores, governanca e o segmento econémico

Considerando a evolucdo da média da Taxa de Republicacdo por ambiente normativo,
nota-se que, apds a adocao do IFRS Full, a taxa média de republicacdo foi de 39% (Figura 4).
Apesar de essa medida apresentar limitagcdes, pois ndo considera a idade das empresas, ela €
uma métrica passivel de comparacdo entre os periodos, por se tratar da razdo entre
republicagdes e publicagdes de cada periodo. Constatou-se aumento de 129% na proporcao de
republicacdes no periodo de 1997-2012, destacando-se que, na ocasido de adocdo do IFRS,
houve acréscimo mais acentuado de 39%. No periodo de transi¢cdo para a SOX, houve
ampliacdo de 35%; j& no periodo p6s SOX (2002-2004) e de Convergéncia (2005-2007), essa
média foi de 23%. Esses resultados reforcam ser possivel que, em periodos de mudancas
normativas na estrutura de controle interno ou de regulacdo contébil, tenham um efeito
positivo na Taxa de Republicagéo.
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Figura 5. Taxa de Republica¢des ao longo do periodo de 1997-2012

Fonte: Dados da Pesquisa

Nota: O ambiente normativo refere-se a recortes em periodos com mudangas normativas relevantes. Os
anos de 1997 a 2001 foram os de pré-vigéncia da Lei Sarbanes-Oxley. Os anos de 2002 a 2007 foram o
periodo de pré-docéo do IFRS. Nos anos de 2008 e 2009, adotou-se o IFRS Parcial. Nos anos de 2010 a
2012, admitiu-se o IFRS Completo.

Analisando a tendéncia da TR por tipo de auditor (Big4/Nao Big4) e por nivel de
governanca (Diferenciado/Tradicional), verifica-se que as empresas que estdo nos niveis
diferenciados de governanca e aquelas auditadas pelas Big4 apresentaram evolugdo mais
acentuada ao longo do periodo (Figura 6).
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Figura 6. Taxa de Republicacdes por tipo de auditoria e Nivel de Governanca ao longo do
periodo de 1997-2012
Fonte: Dados da Pesquisa

Como ja se discutiu anteriormente, a despeito de essas empresas estarem submetidas a
um ambiente de enforcement maior, com a utilizacdo de controles internos mais robustos e,
portanto, com menor propensao a incorrerem em erros e falhas materiais, elas apresentaram,
em média, maior volume de republicagbes no periodo, evidenciando maior propensdo a
transparéncia, principalmente, considerando o nivel de governanca a que estdo sujeitas e 0s
principios inerentes as melhores praticas esperadas. Destaca-se, ainda, que o comportamento
da TR média das empresas do nivel Tradicional de Governanga apresentou evolugdo proxima
das empresas auditadas pelas Ndo Big4, sugerindo que, por estarem no nivel tradicional,
tendem a ser auditadas por peritos Nao Big4. Além disso, verificou-se que, em termos de
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variabilidade da TR, as empresas do segmento tradicional de governanca revelaram maior
homogeneidade, inclusive, no periodo de adogdo da SOX (2001-2002), pois se observa um
crescimento marginal estavel de 2002-2005, com aumento em 2006 e retorno ao nivel anterior
até 2009, ano anterior a adocdo do IFRS Full. O comportamento anémalo no ano de 2010
pode ser explicado pela adesdo inicial do IFRS Full em que as companhias poderiam, por
exemplo, adotar o custo atribuido para os ativos imobilizados. Na prética, tratou-se de uma
ultima “reavaliagdo” dos ativos, podendo ser utilizado apenas no ano da adocdo inicial, em
2010 e, a partir dai, ndo mais.

A andlise setorial das republicacbes (Figura 7) revelou que, das 1.495 republicacdes,
71,84% delas foram realizadas em quatro segmentos econdmicos: (21,81%) Utilidade Publica,
(21,67%) Financeiro e Outros, (15,85%) Construcdo e Transportes; e (12,51%) Consumo
Ciclico.
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Figura 7. Distribuicdo das Republica¢bes por Segmento Econémico
Fonte: Dados da pesquisa

Os outros dois segmentos econdmicos com maior proporcdo de republicacdes
(Construcdo/Transporte e Consumo Ciclico), apesar de ndo serem regulados, tém alto impacto
na economia brasileira. Especificamente, o da Construcdo Civil tem mostrado um esforgo
fiscal relevante nos ultimos anos, no sentido de estimulé-lo. Ja o setor de Consumo Ciclico,
trata-se de segmento econdmico que agrupa empresas com atividades que acompanham o
ciclo econdbmico, mas, em ambos 0s casos, sdo fraces com elevada visibilidade, o que
justificaria estar entre as empresas com maior quantidade de republicacdes. Conforme a
hiptese dos custos politicos para o gerenciamento de resultados, empresas com maior
visibilidade publica tém incentivos ao gerenciamento de resultados, cuja perspectiva pode
justificar o peso desses segmentos econdmicos no total de republica¢Bes (Scott, Tuna, & Wu,
2002). Ja os segmentos econdémicos com menor numero de republicagcdes foram aqueles com
menor quantidade de empresas (Telecomunicag@es, Tecnologia da Informacéo e Petréleo, Gés
e Combustiveis). Especificamente do setor de Petrdleo e Combustiveis, ndo se tém muitas
empresas listadas atuantes nesse segmento, devido, principalmente, ao monopdlio da
exploracdo por parte da Petroleo Brasileiro S.A.
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Por fim, analisou-se a frequéncia dos motivos de republicacGes conforme as categorias
definidas no capitulo 3 (Tabela 2). Das 5.608 demonstracdes avaliadas, 1.495 foram
republicadas e, destas, 905 possuiam dados sobre os motivos das republicacdes disponiveis.
Verificou-se que 77,13% das demonstracdes republicadas foram por motivos qualitativos, ou
seja, as companhias republicaram, principalmente, por: (1°) Alteracdo/Correcdo de Dados
Cadastrais, (2°.) Alteracdo de Nota Explicativa e (3°) Alteracdo no Relatério de
Administracdo. Os outros 10 motivos qualitativos de republicacdo representaram 18,24% do
total de republicagbes. Quanto as motivagbes quantitativas, constata-se (Tabela 2)
representarem 22,87% do total de republicacbes e, dentre essas, as que se relacionam
diretamente aos numeros contébeis propriamente ditos totalizaram 16,69% (AUM e AQDF).

Tabela 2 — Distribuigdo de frequéncia das republicagdes por

motivo/tipo
Qualitativas fi Fri Quantitativas fi fri
CDh 1| 0,11% | AQNE 1l 011%
RCVM 1| 0,11% |AVJCP 2| 0,22%
DM 5| 0,55% | DACC 3] 0,33%
APDIV 71 0,77% | EQVM 4| 0,44%
EDFANT 6| 0,66% |QA 46| 5,08%
EVM 10| 1,10% | AUM 75| 8,29%
REPRO 12| 1,33% | AQDF 76| 8,40%
ADF 30| 3,31%
ASOFT 32| 3,54%
APA 61| 6,74%
ANE 170| 18,78%
ARA 148 | 16,35%
ACDC 215| 23,76%
Subtotal 698| 77,13% Subtotal 207| 22,87%
Total 905 100,00%

Nota: Das 1.495 republicacBes, apenas 905 possuiam identificados,
adequadamente, os motivos no formulario de referéncia. As demais estavam com
0 campo em branco. CD — Apresenta¢do de novo canal de divulgacdo; RCVM —
Reapresentacdo sem alteracbes a pedido da CVM; DM - Alteracdo de
divulgacdo ao mercado; APDIV — Alteragdo na proposta de dividendos;
EDFANT — Entrega de DFP de periodos anteriores; EVM — Emisséo de valores
mobiliarios; REPRO — Reenvio em decorréncia de erro no processo de envio;
ADF - Alteracdo nas demonstraces financeiras; ASOFT - Atualizacdo do
software de envio a CVM; APA — Alteracdo no parecer dos auditores; ANE —
Alteracdo nas notas explicativas; ARA - Alteracdo do relatério de
administracdo; ACDC - Atualizacdo/correcdo de dados cadastrais; AQNE —
Alteracdo nas Notas Explicativas; AVICP — Alteragdo no valor do JSCP;
DAOC - Divulgacao/alteracdo na proposta de orgamento de capital; EQVM —
Emissdo de valores mobiliarios; QA — Quantidade de a¢8es; AUM — Alteracéo
de unidade de medida; AQDF — Alteracdo nas demonstragdes contabeis.

Fonte: Dados da pesquisa
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados demonstram que as empresas auditadas pelas Big4 apresentam
percentual maior de republicagfes, podendo isso ser interpretado de duas formas (Lawrence &
Minutt-Meza, 2011). Primeiro, porque, como as Big4 possuem nivel de concentracéo elevado
no mercado de auditoria das empresas listadas e a perda de um cliente pode afetar em sua
posicdo nesse mercado (Marques, Santos, Louzada, & Amaral, 2014; 2015), é possivel
ocorrer preferéncia pela emissdo de uma opinido ndo modificada, sugerindo a incoeréncia,
pois, dado o poder de enforcement das grandes auditorias, um percentual maior de
republicacdes nesse grupo nédo era esperado. Por outro lado, como as empresas auditadas pelas
Big4 tendem a ser as maiores e, em funcdo dos custos politicos, tém incentivos por serem
mais transparentes com o mercado, esse maior percentual se justifica e ndo se trata de uma
evidéncia necessariamente ruim (Jiang, Habib, & Zhou, 2015).

Além disso, a andlise da Taxa de Republicacdo por nivel de governanca sugere
diferencas entre eles. Segundo a Teoria da Agéncia, empresas com melhores praticas de
governancga tendem a ser mais transparentes. Considerando que empresas com menores taxas
de republicacdes sinalizam, ao mercado, possuirem melhor qualidade da informacéo contabil
(Dechow, Ge, & Schrand, 2010), esses resultados colocam as empresas listadas no Nivel 2
bem como a Tradicional de Governanca Corporativa como a maior e menor qualidade da
informac&o contabil, respectivamente. Entretanto, como as republica¢fes, em sua maioria, S0
do tipo espontaneo, esses saldos sinalizam maior transparéncia, sendo coerente com 0s
principios de governanca (Dargenidou, Jaafar, & Mcleay, 2014).

No que se refere a Taxa de Republicacdo por tipo de opinido do auditor, verifica-se
ndo haver diferenca. Entretanto, como uma apreciacdo Sem Ressalvas difere, em conteudo,
daquela do tipo Com Ressalva, essa igualdade no nivel de republicacdes sugere que o tipo de
relatério ndo interfere na propensdo de se republicar ou ndo, o que é convergente com 0s
resultados de Marques et al. (2015). Apesar disso, considerando que a republicacdo evidencia
um erro material que compromete a qualidade dos nimeros contabeis, esperava-se que essas
taxas de republicacOes fossem diferentes entres esses grupos (Lawrence & Minutt-Meza,
2011; Lai, 2013). Uma explicacdo para esse desfecho pode decorrer das caracteristicas das
republicagdes. Como a maioria delas é do tipo espontaneo (83%) e é para se alterar dados
qualitativos, essa igualdade na Taxa de Republicacéo por tipo de opinido se justifica.

A andlise longitudinal das republicacfes demonstrou tendéncia de crescimento. Um
aspecto preponderante refere-se ao aumento sistematico do ndmero de empresas listadas
(Marques et al., 2014). A medida que a quantidade de empresas listadas cresce, a
probabilidade de republicacdes segue 0 mesmo movimento. Especificamente, a partir do ano
de 2005, essa taxa evolutiva aumentou com maior intensidade (Figura 3). Esse periodo
coaduna com o inicio do processo de convergéncia. A época, diversos criticos argumentavam
que a adocéo do IFRS — Normas Internacionais de Contabilidade - poderia trazer problemas
em funcdo da flexibilidade inerente a esse padréo (Lopes, 2012). Ball (2006) alertou quanto a
possiveis anomalias nessa adesdo. As Figuras 4 e 5 reforcam que os periodos de mudancas
normativas provocam aumento na taxa de republicacdo. Nesse aspecto, observa-se que o
periodo em torno da adogdo da SOX e do IFRS pode decorrer de possiveis problemas na
aplicacdo das normas de contabilidade, como afirmavam alguns (Atwood et al., 2011); por
outro lado, considerando que, no contexto brasileiro, a maioria das republicacGes refere-se a
alteracOes de dados qualitativos, essa hipdtese pode ser refutada.
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O ambiente institucional em que atuam as empresas € um fator que afeta na forma
como elas se comportam (Alves & Francisco, 2015; Dargenidou, Jaafar, & Mcleay, 2014). Os
resultados do presente estudo sugerem que fatores como os niveis de governanca, ambiente
normativo e o0 segmento econdmico estdo associados ao nivel de republicacdes. Marques et al.
(2015) apresentaram evidéncias nesse sentido. A relacdo entre 0s segmentos econémicos e a
republicacdo pode decorrer da visibilidade das empresas junto aos reguladores e mercado em
geral, o chamado custos politicos (Lopes, 2012). Especificamente, os setores de utilidade
publica e financeiro sdo segmentos econémicos regulados e com alto impacto na economia;
logo, maior monitoramento e/ou necessidade de maior transparéncia sdo esperados, por
reduzirem o risco de mercado, gerando incentivos as diversas partes interessadas (Ronen,
2014; Jategaonkar, Lovata, & Sierra, 2012).

Por fim, os tipos de motivacgdes das republicages podem reduzir o efeito adverso do
aumento das republicacBes observado. Isso porque, diferentemente de estudos internacionais
como o de Hay e Sanderfur (2007), a maioria das republicacbes avaliadas decorreu de
motivacdes qualitativas (77,13%). E dentre as motivacGes quantitativas (22,87%), metade
refere-se a Alteracdo da unidade de medida. As informacgdes divulgadas quanto aos motivos
das republicacdes ndo possibilitam a comparacdo direta com as justificativas apresentadas no
estudo de Hay e Sandefur (2007); porém, no estudo em questdo, verificaram-se maiores
percentuais de corre¢cdes quantitativas e aquelas relacionadas aos nimeros contabeis.

Os resultados notados sdo coerentes com a literatura pesquisada, em diversos aspectos.
Primeiro porque a tendéncia de crescimento das republicacbes esta associada com a
efervescéncia do fluxo de capitais apontado nos altimos anos (Marques et al., 2014). Segundo
porque o ambiente normativo tem sido sistematicamente alterado para eliminar ou mitigar os
efeitos adversos relacionados as demonstragdes contabeis e, nesse caso, muitas vezes, em
decorréncia dos problemas de agéncia (Albring et al., 2013; Aubert & Grudnitski, 2014).
Terceiro porque fatores ligados a estrutura de governanca e ao tipo de auditor tém sido
identificados como preponderantes sobre a republicacdo. Isso porque, apds o caso Enron, uma
crise de imagem se instaurou sobre os auditores e a preocupac¢do com implementacdo de um
ambiente regulatério mais seguro emergiu (Chen, Elder, & Hung, 2014).

Apesar das evidéncias apresentadas ha que se interpretar os resultados com
parcimonia, pois, no contexto estudado, dada a quantidade de republicacGes por motivacoes
qualitativas, ndo necessariamente, trata-se de piora da qualidade das demonstracdes. Primeiro
porque muitas das alteragdes ndo tém efeito no processo decisério das usuarios externos;
segundo porque a proporcao de mudancgas quantitativas observadas e, especificamente, de
nameros contabeis, foi pequena. Porém, ndo significa que se deve ignorar o crescimento
observado. 1sso porgue a republicacdo pura e simplesmente pode gerar efeito na avaliacdo dos
investidores, uma vez que a republicacdo ocorre antes que se compreendam, efetivamente, as
mudangas realizadas, gerando efeitos adversos como observado (Baptista, 2009; Atwood et
al., 2011; Albring et al., 2013; Chen et al., 2014).

6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi analisar a dindmica das republicagdes no contexto
brasileiro. Para tanto, considerou dados de 5.608 demonstracdes e relatorios de auditoria no
periodo de 1997-2012. O estudo, de natureza descritiva, documental e com abordagem
quali-quanti, utilizou a analise de conteldo para categorizar os dados de interesse e a
estatistica descritiva para analisa-los. Os resultados evidenciaram que, em média, 25% das
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demonstracdes sdo republicadas; entretanto, apenas 17% delas sdo do tipo obrigatorio.
Verificou-se que a Taxa de Republicacdo entre as empresas auditadas pelas Big4 é maior
comparativamente aquelas auditadas pelas Ndo Big4. Observou-se, ainda, que empresas
listadas nos niveis de governanca da BM&FBovespa tém maior Taxa de Republicag&o.
Além disso, constatou-se que, nos periodos de transicdo normativa, as Taxas de
Republicacdo aumentam e que as empresas de segmentos econdmicos com maior
visibilidade tiveram mais incidéncia de republicacdes. Por fim, a amostra utilizada no estudo
revelou que 77,13% das republicacOes referem-se a motivagdes qualitativas e que, dentre as
motivacdes quantitativas, apenas 22,77% fazem referéncia a alteracdes relativas aos
nameros contabeis.
Esses resultados demonstram que a despeito das expectativas, quanto ao poder das
Bigd e dos mecanismos de governanga mitigarem problemas de qualidade das
demonstracdes (Lawrence & Minutt-Meza, 2011; Albring, Huang, Pereira, & Xu, 2013;
Francis, Michas e Davis, 2013; Di Pietra, McLeay, & Ronen, 2014; Baber et al., 2015), as
taxas de republicacdes sdo maiores nesses grupos. Além disso, os periodos de mudancas
normativas indicam ter efeito sobre o crescimento das republicagdes, destacando-se a adogéo
da SOX e do IFRS Full, o que € coerente com estudos como os de Chen, Elder e Hung
(2014), Collins et al. (2016).
O trabalho apresenta limitacdes, pois se restringiu a analisar as taxas de republicacdes e as
principais motivagdes das republicacBes através da estatistica descritiva, utilizando categorias
mais amplas, j& que as justificativas disponiveis no formulario de referéncia ndo apresentam
um nivel de detalhamento que possibilite definir categorias como as citadas por Hay e
Sandefur (2007). O estudo contribui com a literatura a esse respeito, possibilitando
levantarem-se hipdteses sobre as determinantes das republicacdes no contexto brasileiro.
Como sugestdo para pesquisas futuras, sugere-se dar prosseguimento a analise, a partir de
técnicas estatisticas mais sofisticadas, a fim de se avaliar quais os fatores das republicagdes.
Considerando que as motivagOes quantitativas sdo as que, efetivamente, podem afetar o
comportamento dos participantes do mercado de capitais, analisar essa categoria de motivos
para republicacBes possibilitara compreender os efeitos empiricos das republicacfes no
contexto brasileiro.
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ANEXO
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