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Resumo

O objetivo deste estudo foi analisar o efeito das reapresentacdes das demonstracoes financeiras
sobre o preco das empresas brasileiras listadas na B3. Foram analisados por meio de estatistica
descritiva, teste de diferenca entre médias/medianas e regressdo multipla os dados de uma
amostra de companhias listadas na bolsa de valores do Brasil e que reapresentaram suas
demonstracdes contabeis referentes ao periodo de 2008 a 2018. Os resultados do estudo de
eventos evidenciou que a reapresentacdo afeta negativamente os pregos das ac¢des a partir do
segundo dia da reapresentacdo, sugerindo existéncia de um delay na incorporacdo das
informagdes aos pregos das agdes. Apesar dos retornos anormais acumulados terem sido
estatisticamente significativos e com sinal negativo em relacdo a reapresentacdo, nao foi
observada diferenca entre o volume de negociacdo quando da reapresentacdo em relacdo a
publicacdo. Por fim, quando testada a interacdo entre as variaveis independentes da
reapresentacdo e a diferenca nos indicadores indice de Liquidez Geral (ILG), Nivel de
Endividamento (NivEnd) e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), verificou-se efeito
moderador destes, identificando efeito potencializador na reacdo do mercado, a qual se
apresentou negativa. Sendo assim, sugere-se que, independentemente do indicador contabil ter
aumentado ou diminuido, o mercado precifica negativamente as acdes cuja reapresentacdo da
demonstracdo altere nimeros contébeis que afetem os indicadores geralmente utilizados para
medir desempenho e valor. Os resultados reforcam a relevancia da informacéo contabil para o
mercado de capitais e contribui com 6rgaos reguladores e fiscalizadores, auditores, as proprias
companhias, investidores, credores e analistas na avaliagéo de riscos.

Palavras-chave: Reapresentacdo, Qualidade das informagdes contabeis, Auditoria,
Indicadores financeiros

1 INTRODUCAO

De acordo com Fama (1970), os precos de mercado de acfes de uma empresa séo
reflexos das informagdes disponiveis. Nesse sentido, a contabilidade através de suas
demonstragdes financeiras atua como mecanismo informacional, uma vez que além de prestar
contas sobre a situacdo financeira e patrimonial de uma entidade, visa apresentar informagoes
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relevantes e confiaveis que possam ser Uteis na tomada de decisdo (Barth, Landsman & Land,
2008)

Nesse sentido, 6rgdos reguladores estipulando a obrigatoriedade da auditoria em
Sociedades Anénimas (SAs) de capital aberto visam asseguracdo de que as empresas
elaboraram suas demonstragfes financeiras em conformidade com vigentes aplicaveis a
entidade.

No entanto, quando essas demonstracGes apresentam inconsisténcias sejam estas
derivadas de manipulacfes intencionais ou ndo, as mesmas devem ser retificadas, ou seja,
republicadas por apresentarem erros significativos nas demonstra¢des publicadas anteriormente
ou quando da ndo divulgacao de informacdes relevantes para o seu entendimento nas mesmas.
Sendo assim, conforme deliberacdo 506/2006 da CVM — Comissdo de Valores Mobiliérios,
quando erros sdo identificados, as demonstraces devem ser refeitas e reapresentadas.

Dessa forma, seja de maneira espontdnea ou compulséria (exigida pelo 6rgéao
fiscalizador), as reapresentacdes decorrem de falhas nas funcdes contabeis e da auditoria em
apresentar demonstracfes financeiras confiaveis (Palmrose & Scholz, 2004; Mande & Son,
2013).

Por conseguinte, considerando que os usuarios das informacbes contabeis das
Companhias tém como instrumento para auxiliar na tomada de decisdo as demonstracfes
publicadas pelas mesmas, caso estas contenham erros na sua elaboracdo, o usuario dessa
informacdo pode ter incorrido em uma selecdo adversa. Isto posto, o anincio das
reapresentagdes pode afetar a percepcdo de risco dos stakeholders quanto a confiabilidade das
informacdes prestadas pela entidade como também da asseguracédo da auditoria.

Diversos estudos na literatura analisaram as determinantes das reapresentacoes e seus
efeitos. Os achados quando da reapresentacdo incluem prejuizo na reputacdo dos auditores e
gestores (Irani, Tate & Xu, 2015; Swanquist & Whited, 2015; Hennes; Leone & Miller, 2014;
Mande & Son, 2013; Blankley et al., 2012; Huang & Scholz, 2012; Kedia & Philippon 2009;
Desai, Hogan, e Wilkins 2006b), retornos anormais negativos do mercado (Amel-Zadeh &
Zang, 2015; Brad, Badertscher, Hribar & Jenkins, 2011; Karpoff et al., 2008; Desai,
Krishnamurthy, & Venkataraman 2006a; Akhigbe, Kudla, & Madura 2005; Palmrose & Scholz,
2004; Hribar e Jenkins, 2004; Anderson & Yohn, 2002; Wu, 2002) dentre outros derivados do
risco sobre a incerteza das informacg6es contabeis apresentadas (Kravet & Shevlin, 2010; Barniv
& Cao, 2009; Hribar & Jenkins, 2004; Hirchey, Palmrose & Scholz, 2003).

No cenéario brasileiro, mesmo com escassez de estudos na tematica, ha achados que
incluem taxa meédia de 25% de reapresentacdo das demonstracdes contabeis, tendéncia de
aumento no namero de refazimento e predominéncia de reapresentacdes qualitativas frente a
quantitativas (Marques et al., 2016); efeito positivo do tamanho, crescimento dos ativos, ser
auditado por big4 e adocdo das IFRS sobre a probabilidade de reapresentacdo das
demonstragdes, assim como efeito negativo frente a adocdo da lei Sarbanes-Oxley e Nivel de
Governanca Corporativa (Marques et al., 2017); associacdo do atraso na liberacdo do relatorio
do auditor com indicios que as demonstracfes podem ser reapresentadas (Chiudini, Cunha &
Marques, 2018); retorno anormal positivo do mercado frente a reapresentacdes obrigatorias
(Souza, 2013; Netto & Pereira, 2011); e que a natureza do erro e motivo da reapresentacdo
possui diferentes impactos nos precos das acdes (Souza, 2013).

Dessa forma, estudos anteriores no exterior e no ambito nacional ja testaram o efeito
das reapresentacdes no preco das acdes. A esse respeito, Angelini (2008) verificou o efeito das
reapresentacgdes nos indicadores ROA, ROE e Endividamento total das empresas brasileiras no
periodo de 2000 a 2005. No entanto, ainda ndo foi examinado o efeito das reapresentacdes sobre
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os demais indicadores contébeis, nem se hé associacao entre a variacao desses indicadores e a
mudanca nos pre¢os das acdes ap0os reapresentacao.

Nesse contexto o presente estudo visa responder a seguinte pergunta: Qual o efeito das
reapresentacdes das demonstragdes financeiras sobre o valor de mercado das empresas
brasileiras listadas na B3? O objetivo geral deste estudo foi analisar o efeito das
reapresentacdes sobre o valor de mercado das empresas brasileiras listadas na B3. Para isso,
foram analisados por meio de estatistica descritiva, teste de diferenca entre médias/medianas e
matriz de correlacdo e regressao multipla os dados de uma amostra de companhias listadas na
bolsa de valores do Brasil e que reapresentaram suas demonstracGes contabeis referentes ao
periodo de 2008 a 2018 por motivacao quantitativa.

Sendo assim, esta pesquisa por meio de estudo de evento visa preencher a lacuna na
literatura examinando se ha alteracdo nos indicadores econémico-financeiros das entidades
apos a reapresentacdo por razdo quantitativa das demonstracfes contabeis, considerando que
variacdes podem influenciar na tomada de decisdo dos usuarios dessas informacgdes. Também
tem por intuito verificar se hd variacdo nos precos das acbes entre periodo pré e pos
reapresentacdo; além disso, avancando nos estudos nacionais ao investigar se ha associacao
entre a variagdo dos indicadores e retorno anormal do mercado.

Por conseguinte visa contribuir aos 6rgaos fiscalizadores e reguladores identificando os
efeitos e/ou variagdes mais recorrentes decorrentes das retificacfes; as empresas, evidenciando
a reacdo do mercado quando do anuncio de reconhecimento de irregularidade nos
demonstrativos contabeis emitidos pelas mesmas; aos usuarios das informagdes contabeis
identificando se ha variacao estatisticamente significativa dos indicadores contabeis quando da
reapresentacdo de demonstracfes contabeis por razdo quantitativas, e aos auditores
reafirmando a relevancia de seus trabalhos demonstrando os efeitos de um relatorio com
qualidade questionavel na perspectiva dos usuarios externos.

2 REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

De acordo com a NBC T 6.3, a reapresentacdo das demonstracBes contabeis é
proveniente de erros significativos nas demonstracdes publicadas anteriormente ou quando da
ndo divulgacdo de informacGes relevantes para o seu entendimento nas mesmas. A Comissao
de Valores Mobiliarios — CVM, em seu topico 39 da deliberacdo n. 506, de 19 de junho de

2006, esclarece que:

Erros podem ocorrer no registro, mensuracdo, apresentacdo ou divulgacio de
elementos que compdem as demonstragdes contdbeis (...). Erros cometidos e
identificados dentro do periodo corrente devem ser corrigidos antes da autorizagao
para a conclusdo da elaboragdo e da divulgacdo das demonstragfes contabeis.
Contudo, o erro pode ser identificado em periodo subsequente. Nesse caso, 0 erro
deve ser corrigido nas informacfes de periodos anteriores apresentadas para fins
comparativos.

Desta forma, quando s&o identificados erros ou informagfes materiais ocultadas apds a
publicacdo das demonstracdes contabeis, estas devem ser reformuladas e reapresentadas,
levando a ciéncia dos usuérios dessas informages, para além do andncio de reapresentacédo e
da reapresentacéo em si, 0s motivos e as retificacOes desta reapresentacao.

Esta mesma deliberacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios entende como material,
portanto passivel de reapresentacdo, “omissdes ou erros (...) que puderem, individual ou
coletivamente, influenciar as decisdes econdmicas de usuarios tomadas com base nas
demonstragdes contabeis”.
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No entanto, embora as reapresentacfes sejam correcdes “ex post” de erros ou
informacOes faltantes precedentes da contabilidade, apesar de reduzirem a assimetria
informacional entre os gestores e 0s usuérios da informacao, podem aumentar a percepgao de
risco destes uma vez que ja houve omissdo ou erro precedente, podendo assim caracterizar
predisposicdo a novas inconsisténcias (Bhattacharya, Desai & Venkataraman 2010).

Tal aumento da percepcdo de risco proporciona que os investidores, quando da
publicacdo das demonstragdes contdbeis, tomem decisdo com base no contetdo dos
informativos publicados pelas mesmas (Healy & Palepu, 2001), creditando confiabilidade, uma
vez que tais contetdos também passaram pelos procedimentos de auditoria, a qual atesta
asseguracdo razoavel da veracidade (Defond, Lennox & Zhang (2016), apesar de haver
informacao relevante ndo disposta na demonstracdo publicada, assim evidenciando o custo da
selecdo adversa. (Amel-Zadeh & Zhang, 2015).

Nesse sentido, os estudos de Irani, Tate e Xu (2015) afirmam que as reapresentagdes
dos relatorios financeiros sdo um sinal de pobres praticas contabeis e, comumente, resultam em
perda de credibilidade. Dessa forma, corroboram os achados de Hribar e Jenkins (2004), de que
reapresentacdes amentam a incerteza em relacdo a credibilidade dos gestores e a percepcéao da
qualidade dos ganhos, aumentando assim as taxas de retorno esperadas pelos acionistas.

Por sua vez, os estudos de Srinivasan, Wahid e Yu (2015) comparando a taxa de
reapresentacdo de empresas americanas listadas com estrangeiras listadas nos EUA concluem
que firmas que vém de paises com menor enforcement sdo menos provaveis de reapresentacdo
do que aquelas originarias de paises com maior enforcement.

No cenario brasileiro, Lima e Terra (2004), através de um estudo de eventos,
examinaram se o contetdo informacional das demonstracdes financeiras, trimestrais e anuais é
capaz de influenciar o processo de precificacdo das acGes no periodo de 1995 a 2002. Tendo
como amostra as empresas com maior liquidez na Bovespa, totalizando 3.682 observagdes, seus
resultados indicam que os retornos anormais das acbes no dia da divulgacdo dos seus
demonstrativos financeiros séo estatisticamente insignificantes para a amostra. Segundo 0s
autores, estes resultados corroboram a hipétese de eficiéncia do mercado brasileiro de capitais
na forma semiforte. Em relacdo as subamostras do estudo, contudo, foi possivel perceber
retornos anormais significativos referentes ao resultado do exercicio, indicando que a natureza
da informacéo divulgada é relevante para o mercado confirmar, ou ndo, as suas expectativas.

O Brasil, sendo um pais categorizado como “code law”, e com forte influéncia dos
orgdos reguladores e fiscalizadores nos relatérios financeiros (Lopes 2005), leva a observar
que, frente a paises com menor poder de legalidade na elaboracdo desses relatérios, as empresas
nacionais podem apresentar maiores taxas de reapresentacdo. No entanto, embora uma menor
taxa de reapresentacdo possa indicar abstencao de erros, ela pode, de outra maneira, apontar
falhas em detecta-los e na transparéncia de erros e irregularidades (Srinivasan, Wahid & Yu,
2015).

As reapresentacdes das demonstracdes contabeis podem ser divididas categoricamente
entre obrigatdrias ou espontaneas e qualitativas ou quantitativas. Considerando as atribuices
delegadas a Comissao de Valores Mobiliarios através do artigo 9° da Lei 6.385/1976, as mesmas

podem:
a) Examinar e extrair cépias dos registros contabeis; b) Intimar as pessoas referidas
as empresas envolvidas a prestar esclarecimentos; c) Requisitar informagdes de
qualquer ¢érgdo publico, autarquia ou empresa publica; d) Determinar a
reapresentacdo das demonstracdes contabeis; e) Apurar atos ilegais e praticas ndo
condizentes dos agentes econdmicos; e f) Aplicar penalidades (adverténcias ou
multas) aos autores das infragdes (grifo nosso).
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Dessa forma, quando da verificagdo dos registros contébeis, identificado
irregularidades, a CVM pode solicitar a correcéo e reapresentacao das demonstracfes contabeis
a empresa, assim configurando uma reapresentacdo obrigatéria. Ja quando a prépria companhia
identifica alguma inconsisténcia material, esta pode voluntariamente admitir a necessidade de
retificacdo e, assim, reapresentar suas demonstragcdes, que nesta forma sdo consideradas
espontaneas.

Quando essas reapresentacdes, sejam obrigatdrias ou espontaneas, afetam algum valor
anteriormente disposto nas demonstracdes financeiras, considera-se esta uma reapresentacdo
quantitativa. Dessa forma, quando tal corre¢cdo decorre de motivagbes qualitativas, para
retificacdo de dados constantes em notas explicativas, por exemplo, atribui-se a esta carater
qualitativo (Netto & Pereira, 2011).

O estudo de Marques (2016) observou o efeito do ambiente regulatério sobre a
qualidade das informagdes financeiras a partir da proxy de reapresentacdo, dentre outras, e teve
como amostra dados de 344 empresas listadas na BM & FBovespa no periodo de 1998 a 2013,
identificando que a maioria das demonstracdes reapresentadas no Brasil (83%) séo espontaneas
e que 73% configuram-se retificacdes de dados quantitativos.

Considerando o oportunismo dos agentes, estes podem ter interesses diversos ao de
evidenciar a realidade da empresa (Watts & Zimmerman, 1986), sejam derivados de incentivos
a apresentarem resultados superiores aos reais (Scott, 2011), recorrer a prerrogativas contabeis
a fim de evitar violacBes contratuais quanto ao nivel e forma de endividamento (Dichev &
Skinner, 2002) ou manipular seus resultados com o intuito de reduzi-los a fim de reduzir a
probabilidade de transferir riqueza imposta (Makar & Alam, 1998).

Nesse sentido, a informacdo apresentada pela gestdo da Companhia nédo esta livre de
erros ou vieses. Todavia, conforme disposicdo da CVM, quando identificados erros materiais,
as publicacbes devem ser corrigidas e assim, republicadas. Ao passo que republicacGes
qualitativas se referem a retificagdes que ndo impactam nos ndmeros antes apresentados, as
quantitativas qualificam-se por esse efeito retificador dos valores publicados. Por conseguinte,
considerando que os indicadores contabeis, elementos Uteis no auxilio a tomada de decisao
(Assaf Neto, 2012), sdo calculados com base nas demonstracbes contébeis das Companhias,
elenca-se a primeira hipotese de pesquisa:

H;: Existe diferenca entre os retornos anormais na janela de eventos da publicacéo e da
reapresentacdodas demonstracgdes financeiras.

Conforme exposto, tomando como premissa a eficiéncia semi-forte do mercado
acionéario brasileiro, qualquer informacdo que é de conhecimento publico é incorporada
rapidamente ao preco das acdes (Fama, 1970).

A Lei 6.404/76 em seu artigo 157 paragrafo quarto dispde:

Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de
posse, o numero de ac¢Bes, bénus de subscricdo, opgdes de compra de acdes e
debéntures conversiveis em acles, de emissdo da companhia e de sociedades
controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.

§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberagdo
da assembleia-geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia, ou fato relevante
ocorrido nos seus negécios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela
companbhia.
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Nesse contexto, quando identificado algum erro relevante nas demonstragdes
financeiras, a Companhia deve emitir um anuncio de reapresentacédo, refazer a demonstracéo
corrigindo o erro para que entdo possa republicar. Sendo assim, um anuncio de refazimento
indica aos usuarios das informacdes que as demonstracdes publicadas anteriormente nédo
retratavam a real situacdo da empresa por conterem erros.

De acordo com Anderson e Yohn (2002), os anuncios de refazimento afetam a
percepcdo dos investidores sobre o valor da Companhia de duas maneiras: (i) o impacto da
reapresentacdo sobre as demonstracGes financeiras passadas da empresa deve mudar a
percepcdo dos investidores sobre a rentabilidade atual e futura e, por sua vez, o valor da
Companhia e (ii) a existéncia de um reapresentacdo pode criar incertezas quanto a
confiabilidade das demonstragdes financeiras atuais e futuras da empresa, essa incerteza
possivelmente persistindo apos o arquivamento da reformulacdo junto a Comissdo de Valores
Mobiliérios, causando retornos mais baixos por um periodo maior do que apenas o periodo de
tempo em torno do andncio.

Dessa forma, haja vista a rapida incorporacao das informacdes ao preco das agdes € 0
impacto que o anuncio de refazimento possa ter na percepcdo dos investidores, este estudo
apresenta a segunda hipotese:

H,: A reapresentacdo das demonstracgdes influenciam negativamente nos retornos anormais
das agoes.

Diversos estudos na literatura estudaram a reacdo do mercado quando da
reapresentacdo e até mesmo o efeito dessas em alguns indicadores de rentabilidade e
endividamento; no ambito nacional, os resultados majoritariamente indicam auséncia de
variacdo estatisticamente significativa quando da reapresentacdo, o que diverge dos achados
no exterior; no entanto apresentam diferencas significativas quando os testes sdo realizados
considerando o motivo da reapresentacao.

Dessa forma, tendo em vista que alteragfes quantitativas podem influenciar nos
indicadores contabeis, e dada relevancia desses residida na possibilidade de apurar e comparar
os desempenhos das empresas; apresenta-se a Ultima hipOtese deste estudo como uma
associacdo derivada das duas hipGteses precedentes.

H,: A alteracdo dos indices financeiros modera o efeito da reapresentacéo sobre os retornos
anormais das acgoes.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Composicao da amostra

A amostra de natureza ndo probabilistica compreende as empresas brasileiras ndo
financeiras com ac¢Ges negociadas na B3 que reapresentaram compulséria ou espontaneamente
0S seus demonstrativos contabeis tendo como motivo de reapresentacdo a retificacdo de
reconhecimento ou mensuracdo de numeros contabeis, totalizando 133 empresas. Dessa
forma, € apresentada na Tabela 1 a amostra de reapresentacGes por segmento econdémico
abrangidas neste estudo.
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As empresas e suas respectivas reapresentaces foram identificadas a partir da base de
dados de Guerra (2019), o qual coletou dados de todas as reapresentacdes ocorridas entre 2009
e 2019, indicando entre as outras classificacOes, aquelas que foram por motivos quantitativos
ou qualitativos. A partir dessa classificacdo, todas as quantitativas foram verificadas na CVM
a fim de identificar qual o motivo especifico da reapresentacdo. Dessa forma, das 5.321
reapresentacdes ocorridas no referido periodo analisado, 220 referem-se a alteracGes
quantitativas. Essa proporcdo sinaliza diminuicdo de reapresentacbes com mudanca
quantitativa. De modo semelhante, Marques et al. (2016), ao analisar 5.608 demonstracfes
financeiras de empresas listadas na BM & FBovespa, referentes ao periodo de 1997 a 2012,
constataram que, em média, 25% foram reapresentadas, 17% sdo do tipo obrigatorio e apenas
8,4% se referem a alteragOes quantitativas.

Tabela 1 - Composicdo da Amostra

Sub Amostra 1 - Teste de diferenca entre médias Publicagdo

(+) Total de Reapresentacdes 220
(-) Exclusdes

(-) Publicacéo(des) e/ou Reapresentacdo(Ges) dentro da mesma janela de tempo 51
(-) Dados de cotagdo ausentes na janela de evento 38
(-) Apresenta volume de negociacdo 0 em data(s) dentro da janela de evento 12
Sub Amostra 1 119
Sub Amostra 2 - Teste de diferenca entre médias Reapresentacéo

(+) Total de Reapresentagdes 220
(-) Exclusodes

(-) Publicacéo(6es) e/ou Reapresentagdo(BGes) dentro da mesma janela de tempo 58
(-) Dados de cotagdo ausentes na janela de evento 41
(-) Apresenta volume de negociagdo 0 em data(s) dentro da janela de evento 15
Sub Amostra 2 106

Sub Amostra 3 - Regressao Mltipla

(+) Total de Reapresentacgdes 220
(-) Exclusodes

(-) Publicacao(des) e/ou Reapresentacdo(Bes) dentro da mesma janela de tempo 64
(-) Dados de cotagdo ausentes na janela de evento 43
(-) Apresenta volume de negociacgdo 0 em data(s) dentro da janela de evento 18
Sub Amostra 3 95

Nota: As empresas e 0s motivos de exclusdo para cada subamostra estdo dispostos nos apéndices D, E e F.
Fonte: elaborada pelo autor.

3.2 Técnicas de analise dos dados

Para atingir os objetivos deste estudo de evento, foram utilizadas técnicas de estatistica
descritiva, diferenca entre médias e medianas, e andlise de regressdo mdaltipla, pois, para 0s
objetivos de teste similares, Palmrose, Richardson e Scholz (2004), assim como Hribar e
Jenkins (2004) e Chen, Elder e Hung (2014) utilizaram dessa metodologia para testar suas
hipdteses de pesquisa. Dessa forma, apresenta-se na Figura 1, a seguir, o fluxograma a ser
seguido neste estudo.
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Figura 1 — Fluxograma metodologico
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» CARg,, = f(Repub,.VarControl,)
conforme Hribar & Jenkins (2004); Teste de Diferenca entre as Médias
« Resulty., = f(Repuby.VarControl,) (t e Wilcoxon-Mean-Whitney) S
conforme Chen, Elder & Hung (2014) Conforme Palmrose, Richardson & Scholz (2004)
1
P
Estimacdo em MQO

Teste (e corregdes ) dos Pressupostos
VIF (Multicolinearidade)

Teste de Breusch-Pagan
(Heterocedasticidade)

Testes de Durbin-Watson e Breusch-
Godfrey (Autocorrelagio)

Teste RESET de Ramsey (Varidveis
Omitidas)

0O 0O oo

Fonte: elaborado pelo autor

Os modelos de regressdo utilizados e demonstrados a seguir sdo adaptacdes dos
trabalhos de Palmrose, Richardson e Scholz (2004), que buscaram identificar as variaveis
determinantes do comportamento do mercado frente ao anuncio de reapresentacdo no periodo
de 1995 a 1999. As variaveis incluidas nos modelos também se fundamentam nos estudos de
Hribar e Jenkins (2004), que buscaram evidéncias empiricas do efeito das reapresentacdes no
custo de capital das companhias e em Chen, Elder e Hung (2014), que tiveram como objetivo
examinar se as empresas com reacdo negativa ao mercado no ano seguinte aos anuncios de
reapresentacdo adotam relatdrios financeiros mais conservadores para responder a crise de
credibilidade, especialmente na era pds-SOX.

O primeiro modelo visa a corroborar os resultados do teste de diferenca entre médias e
medianas a ser realizado para testar a primeira hipdtese de pesquisa, cujo intuito é verificar se
ha diferenca entre os indicadores contabeis antes e depois da reapresentacdo. O segundo
modelo também objetiva ratificar os resultados do teste de diferenca entre médias e medianas
indicado para testar a segunda hipétese de pesquisa que, por sua vez, tem como objetivo
verificar se ha alteracéo significativa entre os retornos anormais do mercado antes e depois do
evento.

Por fim, o terceiro modelo, derivado dos outros dois primeiros modelos, tem como
objetivo verificar se a diferenca nos indicadores contabeis apresenta efeito moderador na
reacdo do mercado quando do evento.

Modelo 1 — Efeito reapresentacéo

CAR;; = By + DiReap;; + BgAno; + &; (1)
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Modelo 2 — Efeito Indices Financeiros
3

CARit = ﬁO + D1Reap,-t + Z ﬁlefIndFlnl + ﬁzTamit + ﬁ4An0it + Eit (2)
1

Modelo 3 - Efeito moderacéo

CAR;; = Bo + D1Reap; + Y3 B DifIndFin;, + D;Reap;, * Y3 B Dif IndFin;, +
BsTam + BsAnoy + & (3)
Sendo:

CARit: retorno anormal acumulado da iésima empresa no periodo t; Reapit: variavel dummy que assume valor
(1) quando o evento trata-se de reapresentacgdo e (0) quando publicacdo; DiflndFinit: diferenca no iésimo indice
financeiro calculado pela diferenca antes e depois do evento; VOL.t: volume de negociacGes da iésima empresa
no periodo t; Tamit: tamanho da iésima empresa no periodo t; Anoit: ano de referéncia da demonstracéo contébil.

4. ANALISE DE DADOS E RESULTADOS
4.1 Analise descritiva das variaveis qualitativas

Inicialmente, foi analisada a distribuicdo dos dados por meio das estatisticas descritivas
de variaveis qualitativas, as quais revelam as caracteristicas da amostra. Conforme exposto na
Figura 1, verifica-se que aproximadamente 37% das reapresentagdes por motivacao
guantitativas referem-se a demonstragdes contabeis com anos de referéncia 2008, 2009 e 2010.
Esta distribuicdo reflete o periodo de adaptacdo e adogdo das Normas Internacionais de
Contabilidade IFRS.

Dessa forma, os resultados indicam que o sistema regulatdrio influencia no volume de
reapresentacdes, tendo que, com a adocdo compulséria do IFRS integral, em 2010, pelas
companhias, 0 ano experimentou maior percentual de reapresentacdes (20,9%), bem como
maior volume absoluto de empresas reapresentando as demonstracdes, o que totalizou o nUmero
de 45 nesta amostra. Esse cenario corrobora os achados de Marques et al. (2016) de que
mudangas nas normas de contabilidade estdo associados ao aumento das reapresentaces no
ano do evento. Além disso, uma vez que apresenta tendéncia de queda apds esse periodo,
demonstra uma curva de aprendizagem em 2011 e 2012.
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Figura 2
Distribuicdo de Frequéncia das Reapresentacdes por motivos quantitativos ocorridas no
periodo de 2008 a 2018
50
45 ’
40 \
[}
35 ] N
30 / \
25 \ / \
10 \Y) S
5

0
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Qtde.empresas = == = Reapresentagdes

Fonte: dados da pesquisa.

Na Figura 3 verifica-se que o “Novo Mercado” — nivel de governanga mais elevado e,
por isso, mais rigoroso, agrupou 45,5% das refazimentos referentes a 53 empresas que, juntas,
representam 39,8% da amostra. Contudo, o nivel de governanca mais diferenciado nédo
apresentou demonstracdes com a devida transparéncia e/ou qualidade de informacéo contabil
quando da publicacdo (Amel-Zadeh & Zhang, 2015; Ashbaugh-Skaife, Coolins & Jr Kinney,
2007), uma vez que incorreu em refazimento. Logo, como a maior parte das reapresentacdes,
aproximadamente 96% da amostra total, se deu mediante motivacdo espontanea, este cenario
pode sinalizar maior transparéncia, convergindo, nesse sentido, com o0s principios de
governanca corporativa (Dargenidou, Jaafar & Mcleay, 2014).

Quanto a distribuicdo das reapresentagdes por firma de auditoria, a Figura 4 apresenta,
primeiramente, as 4 maiores empresas de auditoria — big 4 — por ordem de reapresentacdes; em
sequida, as outras duas maiores; e, por fim, o agrupamento das demais, visto que, juntas,
representam 11,1% da amostra. Em geral, associa-se o servico de auditoria por big 4 a um maior
valor e credibilidade das demonstracbes (Boone, Khurana & Raman, 2010; Francis & Yu,
2009). Todavia, conforme Figura 3, aproximadamente 76% das demonstra¢des foram auditadas
por big 4, o que poderia desacreditar essa associa¢do. Contudo, conforme indicado por Marques
et al. (2016), pode haver maior nimero de reapresentacdes por big 4, considerando que estas
também concentram elevado nimero de clientes.

* Tradicional =Y
KPMG
Nivel 1 « PWC
= Nivel 2 =DTT
Crutras
Figura 3 Figura 4
Proporcdo de reapresentacdes por segmento de  Proporgéo de reapresentagdes por empresa de
governanca da B3 no periodo de 2008-2018 auditoria no periodo de 2008-2018
Fonte: dados da pesquisa Fonte: dados da pesquisa
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4.2 Andlise de Teste Paramétrico e Ndo Paramétrico de diferenca entre médias/medianas
— Alteracdo nos Indicadores Contabeis

Conforme comparacdo (4) da Tabela 2, quando da reapresentacéo, observa-se alguma
reducdo na média do ILI, apontando menor disponibilidade de recursos liquidos para honrar
seus compromissos a curto prazo. Quando comparada a publicacdo da demonstracdo com a
segunda e terceira reapresentacdo, ainda que incorrendo em menor ocorréncia e logo, menor
quantidade de observacgdes, nota-se alguma reducdo na média do indice de Composicédo do
Endividamento (5) e (6), sinalizando que a proporc¢éo do volume da divida no curto prazo,
apresentada anteriormente, era superior que a situacdo da entidade exposta na reapresentacao.

Tabela 2 - Resultados dos testes de diferenca entre as médias dos indicadores contébeis calculados
a partir da publicacdo e da reapresentacao

Publicacéo Reapresentacdo Diferenca Testet Wilcoxo
Variaveis n
N V] c CV Tl o cv Tl Pr(T>t) Prob>|z|
MB;, (1) 193 0.334 0.215 0.644 0.268 0.530 1.978 0.066 0.039* 0.848
ILI; (2) 220 0.795 3.437 4.323 0.605 2530 4.182 0.190 0.065* 0.681
ROE;; (2) 220 0.127 0.609 4.795 -0.246 4.010 16.301 0.374 0.078* 0.495
MB;; (2) 196 0.334 0.215 0.643 0.270 0.527 1.952 0.064 0.041* 0.687
ILG;; (3 25 1657 0.713 0.430 1501 0.599 0.400 0.910 0.090* 0.439
ILS;; (3) 25 1676 2.462 1.469 1.062 0517 0.487 0.614 0.098* 0.924
ILI; (4) 220 0.655 2.589 3.953 0.605 2530 4.182 0.050 0.070* 0.298
CEnd;, (5) 25 0410 0.200 0.488 0.403 0.197 0.489 0.007 0.097* 0.952
CEnd;; (6) 25 0.403 0.197 0.489 0.403 0.196 0.486 0.000 0.092* 0.986

Nota: (1) Comparacédo entre Publicacdo Anterior e Publicacdo corrente (2) Comparagdo entre Publicacdo Anterior e Reapresentagdo 1; (3)
Comparagdo entre Publicacdo Anterior e Reapresentacdo 2; (4) Publicacéo corrente versus Reapresentacdo 1; (5) Painel F: Publicacéo corrente
versus Reapresentacdo 2; (6) Comparagao entre Reapresentacdo 1 versus Reapresentacdo 2. MB;:: Margem Bruta da iésima empresa no periodo t.
ILI;; : indice de liquidez imediata da iésima empresa no periodo t; ROE;; : rentabilidade do patrimdnio liquido da iésima empresa no periodo t;
ILS;; : indice de liquidez seca da iésima empresa no periodo t; ILG;; : indice de liquidez geral da iésima empresa no periodo t; CEnd;:: composigao
do endividamento da iésima empresa no periodo Significancia estatistica *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: dados da pesquisa.

4.3 Analise de Teste Paramétrico e Nao Paramétrico de diferenca entre médias/medianas
— Alteragdo no Retorno das agdes

Conforme Tabela 3 Painel A, nem os retornos anormais diarios, nem estes acumulados
apresentraram diferenca com significancia estatistica. Desta forma, os resultados convergem
com os resultados de Lima & Terra (2004), que ndo encontraram reacdo significativa do
mercado quando da publicacdo de informagGes contabeis e corroboram a hipotese de eficiéncia
de mercado em sua forma semiforte no mercado brasileiro (Netto & Pereira, 2011; Salvi, 2007,
Sarlo Neto, et al., 2005).

Quanto aos AR’s e CAR’s quando da reapresentagdo (conforme Tabela 3 Painel B),
verificam-se retornos anormais e acumulados no 3° e 4° dia apds a reapresentacdo, havendo
entdo evidéncias para rejeitar a hipotese nula 2, de que reapresentacdes ndo alteram o0s precos
das acoes.

Consoante aos achados de Palmore, Richardson e Scholz (2004), que encontraram
significancia estatistica nos CAR’s 2 dias apds a reapresentacdo, isto pode indicar que o
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mercado necessita de certo tempo para analisar o que foi alterado, bem como seu impacto

€,

assim, precificar. Nesse sentido, o mercado brasileiro demonstra menor celeridade na absor¢éo
de novas informacgdes aos precos em comparacgdo, por exemplo, com os Estados Unidos,

corroborando os achados de Haque, Hassan e Varela (2001).

Tabela 3 - Diferenca nos retornos anormais e anormal acumulados pré e pos-publicacédo

Pré-publicacédo Diferenca Teste t Wilcoxon

N vl c CcVv Il c CV 9l Pr(T>t)  Prob>|z|
ARt 1441y 118 -0.001 0.025 2500 -0.004 0.137 -34.250 0.003 0.411 0.959
AR_pt42) 118 0.015  0.0111 0.74 0.037 0.287 7.757 -0.022 0.779 -.243
ARt 3:43) 118 0.026 0.220 8.462 0.011 0.176  16.000 0.015 0.287 0.950
AR(t_4rrqy 118 -0.002 0.076 -38.00 0.012 0.118 9.833 -0.014 0.857 0.222
AR 55y 118 0.014 0.176 12571 -0.014 0.166 -11.857 0.028 0.106 0.665
CAR(—2¢42) 119 0.955 1.05e+08 1.10e-08 0.033  0.294 8.909 0.922 0.160 0.519
CAR_3:4+3) 119 2.93e+07 3.21e+08 0.106 3.677 30.303 8.241  2.03e+07 0.160 0.399
CAR(t—4r+4) 119 2.93e+07 3.21e+08 0.106 0.055 0.358 6.509  2.03e+07 0.160 0.115
CAR 55y 119  2.93e+07 3.21e+08 0.106 0.042 0.312 7.423  2.03e+07 0.160 0.134

Pré-reapresentacdo Diferenca Testet Wilcoxon

N U o CVv 1l o CVv T Pr(T>t) Prob>|z|
ARt 141y 106 0.002 0.173  86.500 -0.026 0.178  -6.846 0.028 0.126 0.254
AR(t—2¢42) 106 -0.021 0.225 -10.714 0.005 0.121 24.2 -0.255 0.848 0.787
ARt 3:43) 106 0.017 0.018 1.053 -0.011 0.118 -10.727 0.028  0.092* 0.835
ARt 4144y 106 0.023 0.136 5913 -0.011 0.108 -9.818 0.034  0.023** 0.154
AR strs) 105 0.004 0.357  89.250 -0.020 0.271  -13.55 0.235 0.297 0.879
CARt—2¢42) 106 -0.021 0.225 -10.714 0.005 0.121 24.2 -0.003 0.542 0.723
CAR( 343y 106 0.017 0.018 1.053 -0.011 0.118 -10.727 1.333 0.150 0.402
CAR(t-4t+4) 106 0.023 0.136 5913 -0.011 0.108 -9.818 0.051 0.057* 0.172
CAR( 545y 105 0.004 0.357 89.250 -0.020 0271  -13.55 0.079  0.032** 0.170

Nota: AR _,.+n): retorno anormal da iésima empresa no periodo entre a data do evento (t) e n, em que n varia de -5 a
+5 conforme a janela de evento. CAR;_n¢.n)- retorno anormal da iésima empresa no periodo entre a data do evento (t) e

n, em que n varia de -5 a +5 conforme a janela de evento. Significancia estatistica *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: dados da pesquisa.

Em complemento ao teste de diferenca entre médias realizado anteriormente para
verificar hipdtese 1, apresenta-se, na Tabela 4, a analise descritiva das varidveis quantitativas e
o teste de diferenca entre médias da diferenca entre os indicadores contabeis da Publicacéo e os
da Publicacdo do ano anterior, e entre Reapresentacao e a Publicacdo. Isto também por meio de
teste de diferenca entre médias paramétrico (Teste T) e ndo paramétrico (Wilcoxon),
verificando, entdo, a existéncia de diferenca entre os indices da reapresentacao e da publicacéo.

Observa-se, ainda, que a diferenca do indice de liquidez geral, que avalia a capacidade
da empresa honrar seus compromissos com terceiros na reapresentacdo, é divergente da
diferenga quando da publicagdo ao nivel de 1% de significancia, assim como observado entre
as Diferencgas no Nivel de Endividamento — DifNivEnd e Retorno sobre Ativos — DifROA, aos
niveis de 1% e 5% de significancia respectivamente. Esse cenario subsidia a incluséo dessas
variaveis no modelo 3, e tais resultados convergem com os de Angeli, (2008) e de Campos,
Fully e Guimar&es (2020), que identificaram diminui¢cdo do ROA e ROE e aumento do nivel de
endividamento apo6s a reapresentacdo. Também foram encontradas diferengas significativas das
variaveis Diferencas na composigdo do endividamento - DifCEnd e Diferengas no Capital de
Terceiros - DIifCT; todavia, quando incluidas no modelo 3, essas ndo apresentaram
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significancia. Ademais, a varidvel volume — VOL ndo apresentou diferenga estatisticamente
significativa nem no teste paramétrico T, nem no ndo paramétrico Wilcoxon.

Tabela 4 - Estatistica descritiva das varidveis quantitativas utilizadas no modelo

econométrico

o Dem(_)nstraga_o . Demonstragao x Diferenca Testet Wilcoxon
Variaveis anterior/publicacéo posterior/reapresentacao
N Il c CV Il c CV vl Pr(T>t)  Prob>|z|

DifILC;; 95  -0.040 4.180 -104.50 -0.094 0.367 -3.904 0.054 0.450 0.752
DifILI;, 95  -0.025 4.178 -167.12 -0.090 0.346 -3.844 0.065 0.441 0.891
DifILS;; 95 -0.192 2.286 -11.906 -0.101 0.733 -7.257 -0.091 0.645 0.600
DifILG;, 95 -1305.63 12723.96 -9.745 -0.116 0.401 -3.457 -1305.52  0.841  0.006***
DifNivEnd;, 95  0.000 0.432 - -0.048 0.181 -3.771 0.048 0.158  0.000***
DifCEnd;, 95  0.007 0.153 21.857 -0.023 0.098 -4.261 0.030 0.059* 0.643
DifCT;; 95  0.009 0.418 46.444 -0.048 0.181 -3.771 0.057 0.114  0.000%**
DifROA;, 95  -0.001 0.189 -189 -0.005 0.031 -6.20 0.004 0.416  0.024**
DifROE;; 95  -0.003 2.181 =727 -0.135 1.242 -9.200 0.132 0.306 0.104
DifMB;; 95  -0.036 0.405 -11.250 -0.025 0.119 -4.760 -0.011 0.601 0.606
DifML;; 95 5121 51.499  10.056 -0.005 0.095 -19.000 5.126 0.167 0.153
VOL;; 91 13.329 3.020 0.227 13.324 3.002 225.308 0.005 0.497 0.939
TAM;, 95 15.040 1.863 0.124 15.040 1.863 0.124 0 - -

Nota: Dif_ILCit: diferenca entre o indice de liquidez corrente anterior e o corrente da iésima empresa no periodo t. Dif_IL It
: diferenca entre o indice de liquidez imediata anterior e o corrente da iésima empresa no periodo t; Dif_CEndit: diferenca
entre a composi¢do do endividamento anterior e o corrente da iésima empresa no periodo t. Dif_CTit : diferenca entre a
proporcdo do capital de terceiros anterior e o corrente da iésima empresa no periodo t; Dif ROA;: diferenca entre a
rentabilidade do ativo anterior e o corrente da iésima empresa no periodo t. Dif ROE:;: : diferenca entre a rentabilidade do
patriménio liquido anterior e a corrente da iésima empresa no periodo t; Dif MBit: diferenca entre a margem bruta anterior e
a corrente da iésima empresa no periodo t. Dif ML : diferenca entre a margem liquida anterior e a corrente da iésima
empresa no periodo t; VOL.t: logaritmo do volume de negociagdo da iésima empresa no periodo t. TAMi: : logaritmo do ativo

da iésima empresa no periodo t;

Fonte: dados da pesquisa.

4.5 Analise regressdo uni e multivariada

Conforme figurado na Tabela 5, os resultados da presente regressdo corroboram o0s
achados do teste T pareado e ainda acrescentam significancia estatistica nos retornos anormais
em volta da reapresentacdo a partir do segundo dia com nivel de significancia de 10% e no
terceiro, quarto e quinto dia com 5% de significancia.

Diferentemente dos resultados de Netto e Pereira (2011), que ndo encontraram efeito
significativo das reapresentacfes no mercado, a reacao estatisticamente significativa e negativa
apontada na Tabela 13 converge com os achados de Palmorse, Richardson e Scholz, (2004) e
Hirchey, Palmrose e Scholz (2003), que indicam reacdo negativa no mercado, observando
queda no precgo das acOes, 0 que sinaliza a mudanca na expectativa de desempenho futuro da
companhia. Dessa forma, essa reacdo demonstra que as reapresentagdes podem aumentar a
incerteza quanto as informacGes e ao desempenho da empresa (Barniv & Cao, 2009). Logo,
aumentam a percepcdo do risco pelos acionistas, fazendo com que as empresas percam
credibilidade (Chen, Elder & Hung, 2014).

13
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Tabela 5 - Estatisticas do modelo univariado para avaliacdo da hipotese 2

CAR, CAR, CAR, CAR, CAR;
Reap;; (Hy) -0.0280 -0.0696*  -0.088**  -0.118**  -0.119**
(0.0245) (0.0408) (0.0417) (0.0538) (0.0577)
Intercepto -0.0881 0.0308 0.0137 0.0531 -0.01345
(0.0613) (0.0750) (0.0841) (0.1222) (0.0874)
Observagdes 190 190 190 190 190
R2 0.065 0.046 0.051 0.045 0.030
Controle de Setor N&o N&o N&o N&o N&o
Controle de Ano Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: CAR:: retorno anormal acumulado do dia -1 ao +1; CAR:2: retorno anormal acumulado do dia - ao
+2; CARa: retorno anormal acumulado do dia -3 ao +3; CAR4: retorno anormal acumulado do dia -4 ao
+4; CARs: retorno anormal acumulado do dia -5 ao +5; Repit: variavel dummy que assume valor (1) quando
0 evento trata-se de reapresentacdo e (0) quando publicagdo. Todas as varidveis quantitativas foram
winsorizadas entre 1 e 99%. Os erros padrdes robustos estdo entre parénteses. Nivel de significancia entre
parénteses. Significancia estatistica *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: dados da pesquisa.

A fim de verificar o efeito dos indicadores nos precos das ac¢Ges quando da
reapresentacdo, foram estimadas as regressdes cujas variaveis que apresentaram significancia
estatistica estdo demonstradas na Tabela 6. Conforme supracitado, foram testadas as variaveis:
Big4, Segmento econdmico, Nivel de governanga corporativa, Taxa de reapresentacao,
Remuneracdo da auditoria, Remuneracdo dos gestores, Logaritmo do volume de agdes
negociadas e Modalidade de reapresentacdo. Contudo, elas ndo apresentaram significancia
estatistica.

Sendo assim, controlando o ano e a varidvel tamanho das empresas, e incluindo as
diferencas nos indicadores contébeis, foi possivel verificar que a reapresentacdo continua sendo
estatisticamente significativa em explicar o retorno anormal acumulado. Observa-se, também,
que a Diferenca no indice de liquidez geral, cujo aumento indica maior capacidade solvéncia,
bem como Diferenca no nivel de endividamento, cujo aumento sinaliza maior dimensdo da
divida frente ao ativo, e a Diferenca no retorno sobre investimento — ROE, cujo aumento
apresenta maior rentabilidade do patrimdnio investido, juntas, apresentam capacidade de
explicacdo do retorno anormal acumulado das a¢des quando da reapresentacao.

Tabela 6 - Estatisticas do modelo para avaliacdo das hipdteses 2 e 3

Hipotese/Sinal

Esperado CAR, CAR, CAR, CAR, CAR;
Reap;, (Hy) -0.0261 -0.0713*  -0.0889* -0.119** -0.113**
(0.0253) (0.0423)  (0.0462) (0.0558)  (0.0524)
DifILG;; (Hy) -9.76e-07 4.10e-07  -7.80e-07 5.61e-08 -8.70e-07
(5.93e-07)  (7.27e-07) (7.99e-07) (1.17e-06) (9.24e-07)
Reap;, x DifILG;, (H3) -0.256** -0.583* -0.5170* -0.5438*  -2.390
(0.122) (0.280) (0.272) (0.260) (1.632)
Dif NivEnd,, (Hy) 0.00744 -0.065 -0.0452  -0.0720  -0.0704
(0.0236) (0.0893)  (0.0780)  (0.0926)  (0.0875)
Reap;; x Dif NivEnd,; (Hjz) -2.673*** -4.889* -4.394 -4.094 -31.11
(0.736) (2.846) (2.711) (2.406) (21.53)
DifROE;; (Hy) -0.00504 -0.00584  -0.00414 -0.00711 -0.00595
(0.0066) (0.0110)  (0.0108) (0.0112)  (0.0113)
Reap;; x Dif ROE;; (H3) -0.030** -0.0574 -0.0539  -0.0470  -0.3981
(0.0121) (0.0247)  (0.0389) (0.0355)  (0.279)
Tam;, (-) 0.00111 -0.0247 -0.0140  -0.0128  -0.0016
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(0.0087)  (0.0171)  (0.0184)  (0.0210)  (0.0238)

Intercepto -0.109 0.390 0.217 0.239 0.002
(0.164) (0.273) (0.288) (0.358) (0.382)
Observagdes 190 190 190 190 190
R2 0.063 0.081 0.063 0.056 0.143
Controle de Setor Nao Nao N&o N&o Nao
Controle de Ano Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: CARu: retorno anormal acumulado do dia -1 ao +1; CAR:2: retorno anormal acumulado do dia -2 ao
+2; CARs: retorno anormal acumulado do dia -3 ao +3; CARu4: retorno anormal acumulado do dia -4 ao
+4; CARs: retorno anormal acumulado do dia -5 ao +5; Reapit: varidvel dummy que assume valor (1)
guando o evento trata-se de reapresentacdo e (0) quando publicacdo; Dif ILGit: diferenga no indice de
liquidez geral anterior menos o corrente da iésima empresa no periodo t. Dif_NivEndi: : diferenca no nivel
de endividamento anterior menos o corrente da iésima empresa no periodo t; Dif ROE; : diferenca no
retorno do patriménio liquido anterior menos o corrente da iésima empresa no periodo t. Todas as variaveis
guantitativas foram winsorizadas entre 1 e 99%. Os erros padrdes robustos estdo entre parénteses.
Significancia estatistica *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: dados da pesquisa.

Destaca-se, também, que as diferencas nos trés indicadores apontam coeficiente
negativo, sugerindo que, independente do grupo de indicador contabil, mudangas quantitativas
que os afetem sdo percebidas negativamente pelo mercado. Entre os achados de pesquisa na
literatura nacional sobre o tema esta a pesquisa de Souza (2013), que identificou reacdo no
mercado quando da reapresentagdo por motivos de “Classificacdo, Mensuracdo e
Reconhecimento”. Todavia, esse estudo difere dos achados de Netto e Pereira (2011) que, no
cenario brasileiro, ndo identificaram diferenca estatisticamente significativa no preco das acdes
antes e depois das reapresentacgdes. Por conseguinte, os resultados da presente pesquisa indicam
efeito moderador da diferenca nos indicadores quando da reapresentacdo nos precos das acoes,
servindo como evidéncia para rejeitar a hipotese nula 3.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo geral analisar o efeito das reapresentacfes sobre o prego
das empresas brasileiras listadas na B3. Para tanto, buscou evidenciar empiricamente o efeito
das reapresentacdes nos indicadores financeiros, bem como o efeito desses no retorno das a¢oes
frente a reapresentacdo das demonstracdes contabeis. Os dados foram analisados por meio de
estatistica descritiva, teste de diferencga entre medias, matriz de correlacéo e regressao multipla,
tendo como amostra as companhias listadas na bolsa de valores do Brasil e que reapresentaram
suas demonstracdes contabeis referentes ao periodo de 2008 a 2018, tendo como motivo a
alteracdo nos numeros contabeis.

Verificou-se que o refazimento das demonstracfes contébeis altera, em alguma medida,
os indicadores contabeis, rejeitando parcialmente a hipétese nula, visto que os indicadores cujas
diferencas apresentaram significncia estatistica com maior robustez foram o indice de
Liquidez Geral, o Nivel de Endividamento e a Rentabilidade do Patriménio Liquido. Esses
resultados foram consistentes com os achados de Angeli (2008) e Campos, Fully e Guimaraes
(2020), que identificaram diminuicdo do ROA e do ROE, assim como aumento do nivel de
endividamento apds a reapresentacéo.

Por meio deste estudo de evento, observou-se também que a reapresentacdo afeta
negativamente os precos das a¢des a partir do segundo dia da reapresentacgéo, inferindo que o
mercado necessita de algum tempo para tomar ciéncia e tomar uma decisdo, 0 que converge
com o entendimento de Palmrose, Richardson e Scholz (2004). Apesar dos retornos anormais
acumulados terem sido estatisticamente significativos e com sinal negativo em relacdo a
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reapresentacdo, ndo foi observada diferenca entre o volume de negociacdo quando da
reapresentacdo em relacédo a publicacao.

Por fim, quando testada a interacdo entre as varidveis independentes de reapresentacao
e a diferenca nos indicadores ILG, NivEnd e ROE, verifica-se efeito moderador destes. Nesse
ambito, € possivel observar que o efeito potencializador na reagdo do mercado é negativo.
Sendo assim, sugere-se que, independentemente do indicador contabil ter aumentado, o
mercado precifica negativamente as a¢les cuja reapresentacao altere nimeros contébeis que
afetem os indicadores geralmente utilizados para medir desempenho e valor. Tais achados
convergem com os estudos de Souza (2013); Amel-Zadeh e Zang (2015); Brad et al. (2011);
Karpoff, Scott e Martin (2008); Desai, Krishnamurthy e Venkataraman (2006a); Akhigbe,
Kudla e Madura (2005); Hirchey, Palmrose e Scholz (2005); Palmrose e Scholz (2004); Hribar
e Jenkins (2004); Anderson e Yohn (2002); e Wu (2002), que encontraram retornos negativos
do mercado quando da reapresentacdo, sugerindo que 0s acionistas percebem maior risco e
incerteza quanto as informacdes prestadas pela companhia, assim precificando negativamente
este ativo (Chen, 2014; Kravet & Shevlin, 2010; Barniv & Cao, 2009; Hirchey, Palmrose &
Scholz, 2003). E, ainda, no efeito moderador de indicadores de desempenho, como o de
rentabilidade, que apresentou efeito progressivamente negativo na reacdo do mercado quando
a reapresentacdo resultou em diminuicdo do lucro. Isto ocorreu por aumentar a incerteza com
relacdo a credibilidade da gestdo, competéncia gerencial e a percepcao geral da expectativa de
ganhos (Hribar & Jenkins, 2004).

As contribuicdes deste estudo séo relevantes para os 6rgaos fiscalizadores e reguladores
porque foram identificadas as empresas, 0s motivos e o efeito das reapresentacdes quantitativas
nos indicadores contabeis e no mercado, sobre os quais se observou a necessidade de monitorar
as variacoes contidas nas reapresentacdes. Com relagcdo as companhias, evidenciou-se a reagdo
do mercado quando do reconhecimento de irregularidade nos demonstrativos contébeis
emitidos pelas mesmas, identificando que a alteracdo em nUmeros contabeis que atinjam
métricas utilizadas pelos acionistas para monitorar e comparar desempenho possui efeito
negativo em seu preco, revelando diminuicdo de credibilidade e aumento de incertezas. Com
relacdo aos usudrios das informacBes contabeis, verificou-se que as reapresentacdes
guantitativas alteram, em alguma medida, os indicadores contabeis, métricas que podem ter
sido utilizadas na decisdo quando da publicacdo e que ndo condiziam com a realidade da
empresa. E, no que tange aos auditores, observou-se a relevancia de um servico de auditoria
consistente, que demonstrou o efeito negativo no preco das acOes de uma empresa que
reapresenta uma demonstracao ja auditada.

Destaca-se que 0s achados deste estudo de evento limitam-se as empresas participantes
da amostra e as particularidades da pesquisa. E preciso considerar que, aproximadamente, mais
de 90% das reapresentacdes sdo qualitativas e que o periodo inicial com informacdes das
demonstracdes contabeis dispostas na CVM é 2008. Logo, o estudo apresenta uma amostra
pequena, considerando ainda o relativo volume de empresas com baixa liquidez e/ou com
auséncia do preco de cotacdes na janela de evento no Yahoo Cotacoes.

Assim, este estudo tem como grupo de controle a publicacdo das demonstracfes
contabeis a que se refere a reapresentacdo das proprias companhias. Dessa forma, sugere-se,
para pesquisas futuras, a utilizacdo de um grupo exdgeno de empresas para comparacao.
Também indica-se testar se ha relacdo entre a taxa de reapresentacdo total com os retornos
anormais, de modo que interaja com a diferenga nos indicadores, a fim de verificar se 0 mercado
d& menos ou mais atencdo as empresas que reapresentam mais, considerando que pode haver
inimeras reapresentagdes que ndo impactam o0s numeros contabeis, mas, dentre elas, outras que
alterem.
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