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Resumo

O objetivo desta pesquisa foi analisar as reapresentagdes de demonstragdes financeiras de
companhias abertas brasileiras, com foco na natureza dos ajustes efetuados e em sua frequéncia
ao longo do tempo. A amostra explorada abrangeu 281 reapresentacdes referentes aos
exercicios de 2020 a 2024. Os ajustes predominantes na amostra foram os contabeis, seguidos
dos textuais, sendo as corre¢des, para ambas as classes, os principais ajustes encontrados,
reforcando o carater corretivo das reapresentagdes. Ressalta-se, entretanto, uma ruptura desse
padrdo nas demonstra¢des financeiras de 2021, periodo em que as atualizagdes foram
prevalentes em relacdo as correcdes de informacdo. Em uma segunda andlise, por meio de
regressao logistica, para verificar quais caracteristicas das empresas aumentavam as chances de
reapresentacdo, constatou-se que, de forma geral, apenas o setor foi significante. Além disso,
as chances de haver ajustes contdbeis aumentam conforme o nivel de crescimento, a
alavancagem e a relagdo book-to-market. Por outro lado, os ajustes textuais diminuem em
funcdo da relagdo book-to-market. E a inser¢cdo de documentagdes tem menores chances de
ocorrer de acordo com o nivel de crescimento ¢ a relacdo book-to-market, mas aumenta
conforme a alavancagem. Uma vez que a maior parte das reapresentagdes foi feita de forma
espontinea, ou seja, nao foi realizada em decorréncia de uma exigéncia da CVM, entende-se
que elas ocorreram como uma forma de sinalizagdo das empresas ao mercado, demonstrando
uma busca pela disponibilizacdo de informacdes de melhor qualidade e reconhecendo erros
anteriores, especialmente ao se considerar que as caracteristicas evidenciam empresas em fase
de crescimento, com maior alavancagem e cujo patriménio liquido se distancia mais do valor
de mercado. A presente pesquisa contribui, assim, para um melhor entendimento de quais foram
os tipos de ajustes mais realizados durante um periodo que inclui uma pandemia, bem como
quais foram as caracteristicas que os influenciaram.

Palavras-chave: Reapresentacdo, Demonstracdes Financeiras, Ajustes Contdbeis, Ajustes
Textuais.
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1. Introducao

O presente estudo tem como objetivo analisar as reapresentacoes de demonstracoes
financeiras de companhias abertas brasileiras, com foco na natureza dos ajustes efetuados
e sua frequéncia em periodo de crise. Isso porque, em periodos de instabilidade, como o
vivenciado durante a pandemia da Covid-19, a confiabilidade das informagdes contébeis torna-
se ainda mais relevante do que ja é. A reapresentacdo de demonstragdes contabeis surge como
um mecanismo de correcdo e reforco da credibilidade das informag¢des divulgadas. Assim,
conforme os resultados de Li (2024), quando as republicagdes estdo relacionadas a noticias boas
ou neutras, o impacto no mercado ¢ positivo.

Entretanto, considerando que a qualidade informacional desses relatorios impacta
diretamente a confianga de seus usudrios, a pratica de republicagdo também pode sinalizar
fragilidades nos processos de reporte, acarretando efeitos significativos no mercado financeiro.
Isso porque as reapresentacdes podem ser consideradas evidéncias de informagdes imprecisas
e/ou incompletas (Roybark, 2010) e estdo associadas a demonstragdes de qualidade inferior,
em termos de persisténcia, conservadorismo e relevancia (Nardi & Silva, 2021).

Nesse sentido, pesquisas anteriores indicam que as reapresentagdes aumentam os erros
nas previsdes dos analistas (Umar et al., 2023), o custo da divida (Nardi & Silva, 2021) e o
custo de capital (Fragoso et al., 2020; Ballarini et al., 2025), diminuem o valor de mercado
(Fragoso et al., 2020; Li, 2024) e tém impactos adversos sobre a reputagdao da empresa (Fragoso
et al., 2020).

No Brasil, ainda sdo necessarias pesquisas voltadas a reapresenta¢do das demonstracdes
financeiras. Observou-se que os estudos existentes, de forma geral, concentram-se na avaliagao
dos impactos da reapresentacdo no mercado (Fragoso et al., 2020; Santos & Marques, 2022) ou
na analise da relagdo desse evento com variaveis especificas, a exemplo do gerenciamento de
resultados (De Luca et al., 2020), das caracteristicas organizacionais (Constantino et al., 2022)
e dos principais assuntos de auditoria (Venturini et al., 2024). Contudo, nota-se uma lacuna
quanto a investigagdo sobre o conteiido dos ajustes efetuados nas reapresentagdes e sua
recorréncia, especialmente em periodo de crise, como € o caso da crise criada pela Covid-19.

Investigar as republicacdes permite mapear fragilidades nos processos contdbeis e
contribuir para o aprimoramento da qualidade das informagdes divulgadas pelas companhias
abertas. Para alcancar o objetivo desta pesquisa, foram analisadas 281 reapresentacdes entre os
anos de 2020 e 2024. Posteriormente, realizou-se a classificagdo dessas reapresentacdes em
cinco categorias principais: (i) ajustes contébeis, (i1) ajustes textuais, (ii1) ajustes de formatacao,
(iv) insercao de arquivos e (V) substituicdo de arquivos. Também foi utilizada uma regressao
logistica com 1.317 observacdes empresa-ano para verificar quais caracteristicas das empresas
impactam a probabilidade de haver uma reapresentacdo durante o periodo analisado e a
probabilidade de apresentar um determinado tipo de ajuste.

Os resultados indicam que, de forma geral, o fator predominante para determinar se uma
empresa terd mais chances de realizar uma reapresentacdo ¢ o setor. Isso ¢ explicado por
pesquisas anteriores que relacionam as reapresentagdes a complexidade das transagdes, as quais
estdo diretamente associadas a determinados setores.

Ao serem analisados os tipos de ajustes, verifica-se que o que mais aparece € o de ajustes
contdbeis, mais especificamente a corre¢do de valores. As chances desses ajustes sdo mais
explicadas pelo nivel de crescimento, pela alavancagem e pela relacdo book-to-market das
empresas. Ja o subtipo de ajustes textuais, composto majoritariamente por atualizacdes e
correcdes de informagdes, tem menos chances de acontecer quando a relagdo book-to-market
das empresas ¢ maior. Por ltimo, a inser¢do de documentagdes, como pareceres de conselho
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fiscal, comité de auditoria etc., ocorre menos quanto maior o crescimento da empresa e a relagao
book-to-market, mas tem maior chance quanto maior a alavancagem. Com base nesses
resultados, entende-se que, dado que a maior parte das reapresentacdes foi realizada de forma
espontanea pelas empresas, elas ocorreram como uma forma de sinalizarem ao mercado a busca
por disponibilizar melhores informagdes.

2. Referencial Teorico

A reapresentagdo de demonstragdes contdbeis ¢ disciplinada pelo Pronunciamento
Técnico CPC 23, que estabelece os critérios € procedimentos a serem seguidos em situagdes
que envolvem alteragdes de politicas contabeis, revisdes de estimativas relevantes ou corregoes
de erros materiais de periodos anteriores. No caso de erros materiais — sejam eles decorrentes
de erros matematicos, aplicagcdo inadequada de politicas contabeis, interpretagdes incorretas de
fatos ou fraude —, o CPC 23 determina a reapresentacao retrospectiva das demonstragdes, que
devem ser ajustadas como se o erro nunca tivesse ocorrido.

No ambito regulatorio, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) exerce fungdo central
na supervisdo das companhias brasileiras abertas e na fiscalizagdo dos documentos por elas
divulgados. Instituida por meio da Lei n® 6.385, uma das competéncias da CVM ¢ determinar a
republicacdo de demonstragdes financeiras que apresentem omissoes ou distor¢cdes relevantes
(Art. 9°, inciso IV). Ressalta-se que a presente pesquisa utiliza os termos “reapresentacao” e
“republicagdo” como sindnimos e considera as corre¢cdes de informacdes com e sem efeito
sobre a situagdo patrimonial das empresas.

Com base nas pesquisas revisadas para a constru¢ao do presente referencial, observa-se
que a reapresentacdo de demonstragdes contabeis pode estar associada tanto a praticas
deliberadas de gerenciamento de resultados (De Luca et al., 2020) quanto a falhas decorrentes
de aspectos relacionados a complexidade das transagdes (Constantino et al., 2022), a
experiéncia técnica (Roybark, 2010) e a erros na aplicagcdo das normas contabeis (Fischer &
Schumberger, 2022).

Estudos como o de Santos e Marques (2022) expressam a reagao negativa do mercado
ao mecanismo de republicagdo dos relatorios contabeis. Porém, ndo ha consenso na literatura,
dado que a pesquisa de Helou Netto e Pereira (2010) encontrou que s6 ha impacto nos retornos
quando a republicacdo ¢ exigida. Eles encontraram, inclusive, que o impacto € positivo nesses
casos, o que evidencia uma expectativa pessimista do mercado que nio se concretiza.

Ressalta-se que, no contexto brasileiro, a maior parte das reapresentacdes sio
espontaneas, o que nao indica um aumento de irregularidades (Marques et al., 2017) e pode
explicar os resultados de auséncia de efeito no mercado. Além disso, como forma de compensar
os acionistas pela reapresentacdo, as empresas tendem a distribuir mais dividendos do que
aquelas que ndo reapresentam (Ballarini et al., 2025). Segundo os autores, isso € utilizado como
um mecanismo de sinalizacdo e reducao de assimetria informacional.

Sao diversas as caracteristicas das empresas que podem estar ligadas a reapresentacao.
A pesquisa de Cao et al. (2012) verificou que empresas com melhores reputagdes apresentam
menos reapresentacdes, mas o modelo utilizado pelos autores também permitiu identificar que
outras caracteristicas afetam essa probabilidade. Esses resultados mostram que algumas
variaveis tém efeito positivo sobre a probabilidade, isto ¢, aumentam as chances de
reapresentacdo, como fusdes e aquisi¢des, alavancagem, contas a receber e estoques, ROA
negativo, tenure do CEO, volatilidade do retorno das a¢des, bem como tamanho e
independéncia dos boards.
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Fischer e Schumberger (2022), com o objetivo de analisar a evolucdo das
reapresentacdes entre 1995 e 2020 em empresas americanas, verificaram que a maior parte das
reapresentacdes esta relacionada a ajustes contabeis. Eles encontraram também que os setores
com maior quantidade de reapresentacdes foram os de Servigos e Industria de Transformacao.

Dentre os estudos revisados, destaca-se a pesquisa de Silva et al. (2024), que analisou
70 empresas listadas na B3 que realizaram republicagdes referentes ao ano de 2021. Os
resultados apontam que a maioria das republicagdes (44% da amostra) decorre de insergdes
textuais em relatérios da administracdo ou dos auditores, pareceres e notas explicativas. Em
relacdo a alteragdes em dados contdbeis, 36% das republicacdes apresentaram substituicdo de
informacdes. Ademais, entre as alteragdes classificadas como diversas, 19% dos casos
envolveram corregdes de erros ortograficos e de digitacdo, enquanto 13% referem-se a ajustes
de formatacao.

Outras pesquisas investigam de forma mais objetiva a relacdo entre fatores especificos
e a reapresentacdo das demonstragdes. Marques et al. (2017) , por exemplo, analisou como
alguns aspectos relacionados a governanca e as caracteristicas das entidades poderiam afetar a
republicacdo das demonstragdes financeiras. Para isso, os autores utilizaram uma amostra de
344 empresas no periodo de 1998 a 2014 e encontraram maior probabilidade de republicagdo
em empresas maiores, com ativos em crescimento, auditadas por Big Four e apds a adocao das
IFRS. Entretanto, a ado¢do da Lei Sarbanes-Oxley e os niveis de governanga apresentaram
efeitos negativos na probabilidade de republicagao.

O estudo de De Luca et al. (2020) examinou a relacdo entre o gerenciamento de
resultados e a republica¢do das demonstragdes contabeis em empresas listadas na B3. Com uma
amostra de 154 empresas e 201 casos de republicagdo de demonstragdes contabeis entre 2011
e 2017, os autores concluem pela existéncia dessa relacdo ao observar que empresas mais
engajadas em praticas contabeis agressivas tendem a republicar suas demonstragdes. Ademais,
o estudo identifica que empresas maiores € que apresentam crescimento acentuado em suas
vendas s3o mais propensas a reapresentacdo de demonstragdes contabeis.

Constantino et al. (2022) verificam a influéncia de caracteristicas organizacionais na
reapresentacdo de demonstragdes financeiras no Brasil, por meio da analise de 205 empresas
de capital aberto no periodo entre o quarto trimestre de 2016 e o segundo trimestre de 2017. De
forma semelhante a pesquisa de De Luca et al. (2020), os autores concluem que empresas de
maior complexidade — representada pelo porte organizacional — tendem a reapresentar
retrospectivamente suas demonstracdes com mais frequéncia. Entretanto, fatores como retorno,
endividamento, governanga e concentragdo aciondria ndo demonstraram relevancia
significativa.

Outro fator analisado ¢ a relagdo da reapresentacdo das demonstracdes financeiras com
os principais assuntos de auditoria (PAA) e o atraso na emissao do relatorio de auditoria (audit
delay). Venturini et al. (2024), considerando uma amostra com dados de 323 empresas nao
financeiras listadas na B3 entre 2010 e 2020, concluem que empresas com maior audit delay
tendem a reapresentar suas demonstragdes financeiras. Quanto a divulgacdo dos PAA,
observou-se o efeito contrario, inclusive contribuindo para a redu¢do da chance de
reapresentacao entre as empresas com maior audit delay.

3. Metodologia
O presente estudo tem como amostra as republicagdes de demonstra¢des financeiras de
companhias abertas listadas na B3 referentes ao periodo entre 2020 e 2024. Este

recorte temporal abrange o periodo de instabilidade provocado pela pandemia da Covid-19 e
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sua posterior transicdo para um cenario de maior equilibrio. Espera-se que a analise da
frequéncia e das motivacdes das reapresentacdes nesse intervalo contribua para a identificagao
de fragilidades nos processos contabeis, especialmente em periodos de incerteza.

Para a selecao da amostra, foi utilizada a base de dados “Cias Abertas: Documentos:
Formulario de Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP)” obtida no Portal Dados
Abertos CVM. O presente estudo abrange apenas companhias abertas que realizaram
reapresentacdes de suas Demonstracdes Financeiras Padronizadas referentes aos exercicios de
2020 a 2024 e que se apresentaram ativas e em fase operacional durante todo o periodo de
analise. Ademais, foram excluidas da amostra empresas do setor financeiro, devido as
particularidades de tratamento contabil, assim como empresas deslistadas ao longo do intervalo
estudado, em razdo do comprometimento da andlise peridodica do fendmeno. Considerando
esses critérios, a amostra inicial obtida foi de 153 empresas e 299 reapresentacoes.

A consulta as DFPs foi realizada por meio do Sistema Empresas.Net, da CVM, que
armazena publicagdes de companhias registradas ou que pretendem se registrar na Comissao
de Valores Mobiliarios. Conforme disposto no Oficio Circular Anual CVM/SEP de 2025, as
reapresentacdes devem ser publicadas no Sistema Empresas.NET, devendo haver a indicagdo
do tipo de reapresentagdo praticada: espontanea ou por exigéncia da CVM ou B3. Além disso,
o emissor deve informar, de forma breve e clara, os motivos que justificam cada alteragdo
realizada. Os principais dados analisados referem-se a motivagdo declarada para a
reapresentacao, destacada na visualiza¢do dos documentos no sistema, e ao contetido do ajuste
realizado. Assim, a analise restringe-se apenas as alteracdes expressas no campo “Motivagao”,
sendo as demais modifica¢des tratadas como ajustes consequenciais ao ajuste principal e,
portanto, ndo integram a analise.

Como objeto central da analise, a motivagao apresentada no sistema da CVM passou
por verificagdo, a fim de constatar a presenca das modificacdes declaradas. Para casos mais
simples, que permitiam constatagdo mais imediata, como na inser¢ao de arquivos, a conferéncia
foi realizada de forma manual. Ja para mudancas de maior complexidade, esse processo foi
apoiado pelo uso da ferramenta online Draftable, capaz de identificar divergéncias entre
arquivos, facilitando a visualizacdo dos ajustes realizados. Durante a etapa de coleta e
classificagdo dos dados, realizadas paralelamente, constatou-se que alguns dos arquivos nao
apresentavam modificagdes em relacdo a versdo anterior. Essas reapresentacdes foram
excluidas da amostra, assim como aquelas que ndo utilizaram o campo “Motivacdo” de maneira
adequada, por ndo expressarem minimamente qual poderia ter sido o fato motivador da
reapresentacdo ou a se¢do do documento impactada. Apos esse processo, a amostra final foi
reduzida a 148 empresas e 281 reapresentagdes. Vale ressaltar que algumas empresas efetuaram
mais de uma republicacdo referente ao mesmo exercicio, além de que uma Unica reapresentacao
pode conter diferentes tipos de ajuste.

A metodologia adotada na pesquisa combina métodos qualitativos e quantitativos. A
dimensdo qualitativa ¢ empregada na identifica¢do e classificacdo dos ajustes realizados nas
republicacdes de demonstracdes financeiras. As alteracdes foram organizadas em cinco
categorias principais: (i) ajustes contabeis, decorrentes de ajustes de valores presentes tanto em
demonstragdes contabeis quanto em relatdrios da administracdo e notas explicativas; (ii) ajustes
textuais, presentes em notas explicativas, relatorios de administragdo, pareceres de auditores e
outros contetdos ndo numéricos; (iii) ajustes de formatagdo, relacionados a organizagdo visual
dos demonstrativos; (iv) inser¢do de arquivos, que estavam ausentes na versao anterior; € (V)
substitui¢do de arquivos, que haviam sido submetidos erroneamente. Por sua vez, o método
quantitativo ¢ utilizado no exame da frequéncia e da distribuicdo temporal desses eventos ao
longo do periodo estudado.
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Os ajustes textuais foram segregados em trés principais subtipos: correcdo de
informagdes, atualizagdo e adequacdo de nomenclatura, sendo a correcdo considerada o ajuste
de maior complexidade. As reapresentacdes cuja motivagao foi explicitamente declarada como
correcao ou deteccdo de erro, dentro do escopo textual, foram classificadas como correcao de
informagdes. Nos casos em que a justificativa da empresa nao descrevia de forma clara o tipo
de ajuste realizado, o Draftable foi utilizado para a identificagdo das modificagdes. Alteragdes
textuais caracterizadas pela substituicdo de dados foram interpretadas como corre¢do de
informacgao, exceto quando vinculadas a fatos posteriores a divulgagao da versao anterior, sendo
classificadas como atualizagdo. Como exemplo, um dos casos observados foi a divulgacao da
data da distribuicdo de dividendos complementares, que ainda ndo havia sido definida no
momento da apresentacdo, nesse caso, a reapresentacao foi interpretada como uma atualizacao.
Nesta classe, também sdo abrangidos os casos de incrementos e/ou supressdes de elementos
textuais. Por fim, os ajustes de nomenclatura presentes em quadros contabeis formam o ultimo
agrupamento.

Ja em relagdo aos ajustes contabeis, estes foram subdivididos em quatro subtipos: (i)
alteracdes relacionadas a escala da moeda, seja na troca de escala ou na correcdo de valores
visando a adequacdo a opgao eleita; (ii) reclassificagdao, quando valores transitam parcial ou
integralmente entre contas; (iii) corre¢cdo de valores, seja por erros de digitagdo, falhas de
calculo ou aplicagdo incorreta de politicas contabeis; e (iv) alteracao de estimativa, referente a
revisdo de estimativas, seja em projecdes orgamentarias ou no reconhecimento de
contingéncias. Nesse sentido, o presente estudo considera os ajustes de corre¢ao de valor e as
revisdes de estimativas como os ajustes contabeis mais complexos. E importante destacar que,
nas reapresentacoes que demonstravam um volume expressivo de alteragdes numéricas nas
demonstragdes contabeis, o que dificulta a andlise detalhada, adotou-se uma simplificagdo
metodoldgica: ajustes que resultaram em alteragdes de saldos totais ou saldos finais foram
classificados como correcao de valores; ja aqueles em que nao houve impacto nos saldos, foram
definidos como reclassificacao.

Os ajustes de formatacdo, inser¢do e substitui¢do de arquivos ndo foram classificados
em diferentes tipos; porém, assim como nos demais ajustes, investigaram-se as secdes afetadas.
Nesse sentido, foram exploradas as seguintes secoes:

1. Dados da Empresa/Composi¢ao do Capital;

Demonstracdes Financeiras (DFs) Individuais e/ou Consolidadas;

Relatério da Administragdo/Comentario do Desempenho;

Notas Explicativas;

Comentario sobre o comportamento das projegdes empresariais;

Proposta de Orgamento de Capital;

Outras Informagdes que a Companhia Entenda Relevantes;

Relatério do Auditor Independente;

Parecer do Conselho Fiscal ou Orgio Equivalente;

0. Relatorio Resumido do Comité de Auditoria (estatutario, previsto em regulamentagado
especifica da CVM) e/ou Parecer ou Relatorio Resumido, se houver, do Comité de
Auditoria (estatutario ou ndo);

11. Declaragdo dos Diretores sobre as Demonstragdes Financeiras;

12. Declaragao dos Diretores sobre o Relatorio do Auditor Independente.
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4. Analise de Resultados
4.1. Classificacdo das reapresentacgoes

O presente capitulo apresenta e discute os resultados obtidos a partir da analise de
reapresentacdes de demonstragdes financeiras, com o intuito de identificar padrdes relacionados
aos tipos de ajustes realizados. Essa amostra foi composta por 281 reapresentagdes, distribuidas

conforme a Tabela 1.
Tabela 1: Quantidade de reapresentagdes por ano

Ano 2020 2021 2022 2023 2024 Total
N 58 48 70 63 42 281
% 20,6%  17,1%  24,9%  22,4% 14,9% 100%

Dentre as 281 reapresentacdes presentes na amostra, 50 (17,80%) correspondem a
divulgacdo de uma terceira versao das demonstracdes financeiras, ou seja, a uma segunda
reapresentacdo. Além disso, foram identificados na amostra cinco casos de divulgagdo de quarta
versao das demonstragdes € um caso de quinta versdo. Apesar de abranger parcela relativamente
significativa dentro da amostra, cerca de 20%, a reapresentacdo sucessiva constitui-se como
uma pratica pouco recorrente entre as companhias abertas.

Além disso, verificou-se que 271 (96,4%) reapresentagcdes foram feitas de forma
espontanea, isto é, sem que fosse uma requisi¢do da CVM. E curioso verificar, no entanto, que
nao houve uma redu¢do da quantidade de reapresentagdes apods o periodo da pandemia (2020-
2021), mas ao contrario, houve aumento em 2022, sendo que apenas 4 (5,7%) dessas
reapresentacdes foram obrigatorias. Esse aumento pode representar uma tentativa de
sinalizagdo das empresas quanto a busca por melhores informagdes em um periodo pos-
pandémico.

Dado que, em algumas situagdes, mais de um tipo de ajuste era necessario, foram
verificados 296 ajustes distintos. A Figura 1 apresenta os tipos de ajustes identificados, bem
como sua divisao por ano.

Figura 1 — Proporcao dos tipos de ajustes identificados

- B Ajuste textual

80%
60% B Ajuste contabil
0
40% Ajuste de formatacdo
20% B [nser¢do
0%

u Substitui¢do de arquivos
202022024 2020 2021 2022 2023 2024
(N=296) (N=60) (N=52) (N=72) (N=66) (N=46)

100%

Dentre todos os ajustes encontrados, a maior parte refere-se a ajustes contabeis (134
ocorréncias, 45,27%), como encontrado por Fischer e Schumberger (2022), e ajustes textuais
(99 ocorréncias, 33,45%), conforme Silva et al. (2024). Ja os ajustes de formatagdo, insercao e
substituicdo de arquivos demonstraram baixa frequéncia ao longo do periodo analisado.
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Observou-se que a propor¢do de ajustes contabeis foi expressivamente maior para as
demonstragoes dos anos de 2021 e 2022, concentrando mais da metade das ocorréncias (55,27%
e 52,78%, respectivamente). Esse resultado evidencia que a maior parte das republicagdes
esteve relacionada a modificagdes relativas a valores contdbeis, podendo indicar fragilidades
nos processos de mensuragao ou reconhecimento contabil.

Ao se analisarem os resultados referentes aos ajustes textuais, destacam-se as
demonstragdes financeiras de 2020 e 2023 ao registrarem mais ajustes textuais do que ajustes
contdbeis: em 2020, de maneira mais ténue, visto que essa diferenca se da por apenas uma
ocorréncia, ja em 2023, de maneira mais acentuada, com 10,61 pontos percentuais de diferenga,
provocada por sete ocorréncias adicionais de ajustes textuais.

Considerando esses dados, nota-se que a pandemia pode ter exercido influéncia indireta
sobre o padrdo dos ajustes observados. Em 2021, a proporc¢ao de ajustes textuais reduz-se de
forma significativa e os ajustes contdbeis passam a prevalecer. Essa mudanga pode estar
relacionada a maior adaptagdo das companhias as adversidades provocadas pela crise em curso,
o que teria reduzido a necessidade de altera¢des de redacdo voltadas a corre¢do ou atualizagao
de informacdes nos relatorios de divulga¢do. Esse comportamento mantém-se em 2022, periodo
que marca o inicio do pos-pandemia. Porém, nos anos seguintes, a propor¢ao entre ajustes
contdbeis e textuais volta a ficar mais equilibrada.

Dada sua relevancia, classificaram-se os ajustes contabeis em quatro subtipos: ajustes
de escala, correcdo de valor, mudanga de estimativa e reclassificagdo, cujos resultados estdo
apresentados na Figura 2. A quantidade de observagdes leva em consideracao ajustes que foram
classificados em mais de um subtipo.

Figura 3- Proporg:ﬁo dos subtipos de ajustes contabeis
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Verificou-se que as correcdes de valor representam a maior parcela das ocorréncias ao
longo de todo o periodo estudado. Em seguida, aparecem os ajustes de escala e as
reclassificagdes com proporcdes relativamente proximas entre si. Por fim, as mudancas de
estimativas configuram-se como um tipo de ajuste menos recorrente, ainda que tenham se
mostrado relevantes nas demonstragoes de 2020.

Apesar de ainda expressar a predominancia de correcdes de valor, nota-se que as
demonstragdes financeiras de 2020 apresentaram distribui¢do equilibrada entre as demais
categorias dos tipos de ajustes contabeis. Esse comportamento pode ser associado ao contexto
atipico da pandemia, em um cenario de incerteza, que afetou diretamente a operagdo de muitas
empresas, aumentando a probabilidade de erros de diferentes naturezas, desde falhas em
estimativas até equivocos em classificagdes € mensuragdes de ativos e passivos.
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Os resultados obtidos contrastam com os achados de Constantino et al. (2022), que, ao
analisarem demonstragdes financeiras publicadas entre o quarto trimestre de 2016 e o segundo
trimestre de 2017 de 205 empresas de capital aberto, identificaram as reclassificagdes como o
principal tipo de ajuste em contas contdbeis. A mudanga no padrao dos ajustes contabeis pode
ser associada a evolu¢do dos controles internos e das praticas de reporte das companhias
brasileiras ao longo do tempo, que contribuem para uma classificacdo mais precisa dos valores
contibeis. E importante destacar, contudo, que o presente estudo adota simplificagdes
metodoldgicas para casos com grande volume de alteracdes em contas contabeis, classificando
como corre¢dao os ajustes que provocam alteragdes nos saldos. Sendo assim, é possivel que
algumas demonstragdes que apresentem tanto correcdes quanto reclassificagdes tenham sido
categorizadas apenas como ajustes de corre¢do, o que pode ter contribuido para essa diferenga
nos resultados entre os estudos.

Os ajustes contabeis, identificados em seis se¢des das republicacdes, sdo encontrados
majoritariamente em DFs individuais e/ou DFs consolidadas (39,86%), dados da
Empresa/Composi¢ao do Capital (28,26%) e Notas Explicativas (18,12%).

A respeito dos ajustes textuais, estes foram classificados, conforme a Figura 3, em trés
categorias: atualizagdo, corre¢ao de informacao e adequagao de nomenclatura. Ressalta-se que
a quantidade de observacdes também leva em consideracdo ajustes que foram classificados em

mais de um subtipo.
Figura 2 — Proporcio dos subtipos de ajustes textuais
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Observa-se que as corre¢does de informagao representam a maior parte dos ajustes
textuais (57%, em média), sendo predominantes em quase todos os anos analisados, com
exceg¢do de 2021, quando as atualizagdes foram predominantes. Esse resultado reforca a
natureza corretiva das reapresentagoes.

A média anual para o periodo estudado ¢ de sete ocorréncias de atualizagdo, onze de
correcdo e duas ocorréncias de adequacdo de nomenclatura, porém, as reapresentacdes das
demonstragdes de 2021 registraram apenas duas ocorréncias de corregdo e seis de atualizacao.
Essa diferenca evidencia um comportamento atipico, possivelmente relacionado a baixa
incidéncia de ajustes textuais nas demonstracdes desse periodo, que correspondem a apenas
15,38%, conforme observado na Figura 1, o menor resultado registrado entre os anos
analisados.

Esses resultados convergem com o achado de Silva et al. (2024), que analisaram
reapresentacdes realizadas em 2022 de demonstragdes financeiras referentes a 2021 de 70
empresas listadas. Apesar de classificarem os subtipos dos ajustes textuais de forma distinta da
adotada no do presente estudo, entende-se que os resultados obtidos pelos autores equivaleriam
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a 64% da amostra sendo de ajustes de atualizacao e 26% de corre¢des, ou seja, majoritariamente
foram encontrados ajustes textuais de atualizagao.
No que se refere as se¢des afetadas, os ajustes textuais foram identificados em dez
regides distintas das demonstragdes financeiras, sendo que as mais impactadas foram: o
Relatério da Administragdo/Comentario do Desempenho (22,32%), Notas Explicativas
(19,64%) e Relatorio do Auditor Independente (18,75%).

4.2. Regressoes Logisticas

Para verificar a probabilidade de a empresa apresentar algum ajuste, bem como a
probabilidade de apresentar tipos especificos de ajustes, utilizou-se o método de regressao
logistica, conforme o modelo apresentado na Equagao (1).

Pr(Republicacao) = a + B1X;, + X fSetor; + 3. fAno; (1)

Em que X representa caracteristicas das empresas i que variam ao longo do tempo t. Por
se tratar de dados em painel, foram incluidas varidveis dummy para destacar alguns setores,
utilizando-se como categoria de referéncia aqueles com menor numero de observagdes na
amostra. Também foram incluidos efeitos fixos de ano, considerando que o periodo analisado
abrange os anos da pandemia.

Dada a disponibilidade de dados contabeis, a amostra final para essa etapa do estudo
compreendeu 126 reapresentacdes, distribuidas por ano e por tipo de ajuste conforme
apresentado na Tabela 2. Ressalta-se que um ajuste ndo tabulado refere-se a substituicdo de um
arquivo realizada por uma empresa em 2021.

Tabela 2: Quantidade de reapresenta¢des por ano da amostra para Regressdo Logistica

Ano 2020 2021 2022 2023 2024 Total
Reapresentagdo 17 26 35 24 24 126
Ajustes contabeis 7 17 20 11 12 67
Ajustes textuais 8 4 8 9 7 36
Inser¢do 1 3 7 4 7 22

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das observacdes com e sem
reapresentacoes, bem como testes de diferenga de média (teste t bicaudal) para verificar
evidéncias preliminares de distingdes entre os grupos.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas

Painel A

Sem reapresentacdes N Média DP Minimo Mediana Maximo
Tamanho 1191 21,34023 2,184821 14,57372 21,41834 26,92993
Crescimento 1191 0,201753 1,120291 -9,15566 0,118875 28,35328
Alavancagem 1191 0,983261 2,712038 0,003809 0,655091 55,53614
Book to Market 1191 -2,43874 32,15789 -739,545 0,617653 138,8943
Beta 1191 0,991939 0,501757 -1,18072 0,987379 2,834837
Dummy: ADR 1191 0,141898 0,349092 0 0 1
# Analistas 1191 3,352645 4,100819 0 1 16
Dummy: Nivel de Governanga 1191 0,657431 0,474768 0 1 1
ROA 1191 0,061462 0,139072 -1,2539  0,06239 1,781777
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Painel B

Com reapresentacoes N Média DP Minimo Mediana Maximo
Tamanho 126 21,49 2,157037 16,49497 21,46566 26,93533
Crescimento 126 0,310391 1,293763 -1,62951 0,126566 13,56703
Alavancagem 126 0,744926 0,612644 0,246209 0,638942  4,76658
Book to Market 126 0,118479 424449 -33,9045 0,71249 7,781611
Beta 126  1,00784 0,570084 -0,09484 1,025876 2,333627
Dummy: ADR 126  0,18254 0,387831 0 0 1
# Analistas 126  3,555556 4,305449 0 1 16
Dummy: Nivel de Governanga 126 0,674603 0,470393 0 1 1
ROA 126 0,072814 0,103187 -0,38891 0,077359  0,626045
Painel C

Testes de média (teste t) P-valor

Tamanho 0,4603

Crescimento 0,3658

Alavancagem 0,0129

Book to Market 0,0111

Beta 0,7638

Dummy: ADR 0,2608

# Analistas 0,6141

Dummy: Nivel de Governanga 0,6976

ROA 0,2596

As diferencas expressivas entre média e mediana em algumas varidveis — como
Alavancagem e Book to market para as observagdes sem reapresentagdes, e Crescimento para
as observacdes com reapresentagdes — indicam a presenga de valores extremos. O Painel C da
Tabela 3 mostra que a maior parte das varidveis ndo apresenta diferencgas estatisticamente
significativas, com excec¢do de Alavancagem e Book fo Market. Assim, os testes preliminares
sugerem auséncia de diferencas estatisticas sistematicas entre empresas com e sem
reapresentacdes no periodo analisado.

Considerando que a amostra total compreendeu 1.317 observagdes no modelo de
reapresentacdo e apenas 126 delas apresentaram o evento de interesse, utilizou-se no Stata® o
comando relogit, que aplica a corregdo para eventos raros proposta por Gary King e Langche
Zeng (2001), com exce¢do do modelo multinomial. Os resultados encontram-se na Tabela 4.

Diferentemente dos achados de Cao et al. (2012), Constantino et al. (2022) e Venturini
et al. (2024), verifica-se, na primeira coluna da Tabela 4, que nenhuma das variaveis de
interesse apresentou significancia estatistica para explicar a probabilidade de uma entidade
reapresentar ou ndo suas demonstragdes financeiras. Entretanto, ao analisar os efeitos fixos de
setor e ano, observam-se resultados relevantes. Alguns setores apresentaram maiores chances
de realizar ajustes em comparacdo aos demais da amostra, segundo a classificagdo da North
American Industry Classification System (NAICS): Agricultura, Silvicultura, Pesca e Caga;
Artes, Entretenimento e Recreagdo; Construcdo; Saude e Assisténcia Social; Informagao;
Industria de Transformacgao; Servigos Profissionais, Cientificos ¢ Técnicos; Atividades
Imobiliarias e de Aluguel/Arrendamento; Comércio Varejista; Transporte ¢ Armazenagem; e
Servicos de Utilidade Publica. Além disso, empresas no ano de 2022 apresentaram
aproximadamente o dobro de chance de realizar ajustes em comparagao com 2020.
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Tabela 4: Resultado da Regressdo Logistica

Reapresentacio Ajustes Ajustes Insercao

p ¢ contabeis textuais ¢
Tamanho 0.0450 0.0949 -0.0505 0.1763
(0.074) (0.100) (0.122) (0.162)
Crescimento 0.1059 0.1356* -0.1161 -0.4634%*
(0.071) (0.076) (0.133) (0.229)
Alavancagem 0.0307 0.1121%** -0.0974 0.6655%**
(0.057) (0.032) (0.305) (0.178)
Book to Market -0.0038 0.0076* -0.0184*** -0.0357%**
(0.003) (0.005) (0.003) (0.002)
Beta 0.2255 0.4308 -0.2874 0.2458
(0.239) (0.338) (0.409) (0.481)
Dummy: ADR 0.2973 0.6103 0.4628 -0.2556
(0.309) (0.4006) (0.547) (0.612)
# Analistas -0.0114 -0.0538 0.0140 -0.0059
(0.039) (0.053) (0.072) (0.078)
Dummy: Nivel de Governanga -0.0333 -0.0143 -0.2357 0.0424
(0.261) (0.336) (0.462) (0.569)
ROA -0.0307 -0.0979 0.3971 0.9213
(0.686) (0.929) (1.079) (1.462)
Intercepto -5.2979%** -7.1769*** -3.2113  -10.7804%***
(1.681) (2.331) (2.775) (3.523)
Observagoes 1.317 1.317 1.317 1.317
Efeitos fixos de setor Sim Sim Sim Sim
Sim Sim Sim Sim

Efeitos fixos de ano
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01. A informag@o entre parénteses corresponde ao erro padrao robusto.

Variaveis Dependentes: Reapresentagdo ¢ uma variavel indicativa igual a 1, quando a empresa
reapresentou a informagao pelo menos uma vez e 0, caso contrario. Ajustes Contabeis, Ajustes Textuais
e Inser¢do sao modelos binomiais para cada um dos tipos de razdes para a reapresentacdo, sendo iguais
a 1, quando a empresa reapresentou a informagao daquele tipo pelo menos uma vez e 0, caso contrario.

Variaveis Independentes: Tamanho representa o logaritmo natural da capitalizagdo de mercado,
Crescimento € a variag@o das Receitas de Vendas dividida pelas Receitas do ano anterior, Alavancagem
¢ a divisdo do Passivo pelo Patrimonio Liquido, Book to Market € a divisdo do Patriménio Liquido pelo
valor de mercado da empresa, Beta ¢ a covariancia do preco das agdes em relacdo a uma média do
mercado, ADR ¢ uma variavel indicativa que assume valor 1 quando a empresa possui ADR ¢ 0, caso
contrario, # Analistas representa a quantidade de analistas que acompanham a empresa, Nivel de
Governanga € uma variavel indicativa que assume valor 1 quando a empresa esta listada em algum nivel
de governanga (Novo Mercado, N1 ou N2) e 0, caso contrario, ROA ¢ a divisdo do lucro operacional
pelo Ativo Total.

Ao analisar separadamente os tipos de ajustes, observa-se que o Crescimento aumenta
as chances de ajustes contabeis, resultado alinhado aos achados de De Luca et al. (2020). Esse
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efeito pode estar associado ao aumento da complexidade operacional de empresas em expansao,
exigindo sistemas contdbeis mais sofisticados e, consequentemente, maior probabilidade de
correcdes de valores. Por outro lado, o Crescimento reduz as chances de inser¢do de
documentacgdes, como pareceres de conselhos fiscais, comités de auditoria e notas explicativas.
Empresas com menor crescimento tendem a ser mais maduras e institucionalizadas, o que pode
explicar a maior regularidade no envio completo de documentacao.

A Alavancagem mostrou-se positivamente associada tanto aos ajustes contabeis quanto
a insercao de documentagdes. Esse resultado pode refletir maior necessidade de transparéncia
para credores e demais usuarios da informagdo contabil. Quanto ao Book to Market, observa-
se que valores mais elevados aumentam marginalmente as chances de ajustes contabeis, mas
reduzem as chances de ajustes textuais e de insercao. Esse resultado sugere que, quanto mais
proximos os valores contidbeis estdo do valor de mercado, menor a necessidade de
complementacao ou esclarecimento informacional.

Para complementar a andlise, estimou-se ainda um modelo cuja varidvel dependente
assume valor 1 quando a reapresentacdo foi espontanea e 0 quando exigida por 6rgao regulador.
Os resultados indicaram que apenas o Crescimento apresentou coeficiente positivo e
estatisticamente significativo, sugerindo que empresas em maior expansdo tém maior
probabilidade de realizar ajustes espontaneamente. Esse comportamento pode ser interpretado
como mecanismo de sinaliza¢do ao mercado quanto ao comprometimento com a qualidade da
informacdo divulgada, conforme discutido por Marques et al. (2017).

5. Consideragoes Finais

O objetivo desta pesquisa foi analisar as reapresentacdes de demonstragdes financeiras
de companhias abertas brasileiras, com foco na natureza dos ajustes efetuados e sua frequéncia
em periodo de crise. Ao estudar as alteragdes presentes nas reapresentacdes referentes ao
periodo de 2020 a 2024, foram observados padrdes quanto a natureza e a distribuicao temporal
dos tipos de ajustes identificados. Verificou-se que as demonstragdes financeiras de 2022 e
2023, periodo pos-pandemia, foram as que mais sofreram reapresentagoes.

Os ajustes contabeis foram os que apresentaram maior nimero de ocorréncias no
acumulado; porém, os ajustes textuais também demonstraram grande relevancia ao longo das
analises exploradas, principalmente para as demonstragdes de 2020 e 2023, quando foram
predominantes. Os ajustes de formatagdo, inser¢do e substituicdo de arquivos apresentaram
baixa incidéncia, ndo expressando relevancia significativa para os resultados obtidos. Ja os
subtipos de ajustes textuais e contdbeis mais frequentes, reforcando a natureza corretiva das
republicacdes, foram as correcdes de informacao e as corre¢des de valores, respectivamente.

Em uma perspectiva temporal, tomando os dados acumulados de todo o periodo de
analise como referéncia, identificou-se uma ruptura no padrdo dos ajustes praticados nas
demonstragdes de 2020, que registraram propor¢des semelhantes entre ajustes textuais e
contdbeis, com uma timida prevaléncia de ajustes textuais; e em 2023, quando essa relagdo de
dominancia se torna mais acentuada. Outro ponto observado entre as reapresentagdes das
demonstragdes de 2020 foi a ocorréncia equilibrada dos tipos de ajustes contdbeis, indicando
fragilidades em varios aspectos contabeis durante o periodo. Quanto aos tipos de ajustes
textuais, nota-se uma quebra do padrdo dos dados em 2021, sendo o nico periodo em que as
atualizag¢des foram predominantes na amostra.

De forma geral, as caracteristicas das empresas ndo afetam as chances de
reapresentacdo, com excecdo dos setores; contudo, ao se analisarem os tipos de ajustes, &
possivel verificar certa relevancia para Crescimento, Alavancagem e Book to Market, podendo
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indicar que a reapresentacdo ¢ uma forma de sinalizacdo das empresas em crescimento,
alavancadas e com maiores diferengas entre o valor contabil e o valor de mercado do patriménio
liquido.

As principais limitagdes da pesquisa referem-se a falta de clareza e de completude das
informagdes divulgadas pelas companhias quanto as motivagdes das reapresentagdes, que
geram impactos na classificagdo dos dados e, consequentemente, nos resultados obtidos. A
auséncia de detalhamento nas justificativas apresentadas aliada ao grande volume de
reapresentacdes na amostra exigiu o uso de simplificagdes. Porém, apesar das limitagdes, o
objetivo do estudo foi atingido.

Os resultados encontrados no presente estudo, contribuem para a compreensdo do
comportamento das companhias brasileiras frente as reapresentacdes, oferecendo uma visao
sobre a evolugdo temporal dos tipos de ajustes realizados e permitindo acompanhar as
tendéncias de diferentes periodos.
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