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RESUMO

Este estudo objetiva investigar se a republicacdo de demonstragdes financeiras impactam no
preco das acdes. Foram analisadas 197 reapresentacdes, de 24 empresas brasileiras, no
periodo de 2001 ao segundo trimestre de 2009. A amostra foi dividida em sete grupos, de
acordo com o motivo que levou a empresa a republicar. Para analise dos dados, foi utilizado o
estudo de eventos considerando uma janela de trés dias antes até trés dias apo6s a data do
evento. Os resultados obtidos, considerando a amostra total € na maior parte das subamostras,
ndo foram encontrados retornos anormais acumulados significativamente diferente de zero,
indicando que o mercado ndo reage, nem positiva nem negativamente, as republicagdes de
informagdes contabeis. Nas republicagdes por exigéncia, foi encontrada uma reacio positiva
do mercado com 1% de significancia, mostrando evidéncias de que o mercado esperava que
as reapresentacdes impactassem mais negativamente as demonstragdes. Os resultados obtidos
em pesquisas realizadas em outros paises se diferem destes resultados, provavelmente pela
diferenga dos motivos que levaram as empresas brasileiras e estrangeiras a republicarem. Os
motivos mais frequentemente apresentados foram a republicagdo por erros que nao impactam
o resultado e para trazer maior evidenciacdo as notas explicativas, ao relatério de
administracdo, ao comentario de desempenho e a outras informagdes. Foram utilizados os
testes #-fest e o teste de Wilcoxon para verificar a significancia dos retornos anormais.

Palavras-Chaves: Republicagdo de demonstragdes financeiras. Relevancia da informagao
contabil. Prego da ag¢do. Retorno Anormal.

1 INTRODUCAO

Existe separacao entre a propriedade e o controle de capital nas Companhias Abertas,
o que da origem a um conflito de interesses entre o agente (administrador) e o principal
(investidor). Pires (2008, p. 46) destaca que “o acionista deve-se cercar do maior nimero
possivel de instrumentos para evitar que seja expropriado pelo administrador”. Para tanto, é
necessario que ambos tenham acesso as mesmas informagdes na tomada de decisoes.

A contabilidade, entdo, assume um importante papel de redutor da assimetria
informacional. Porém, a divulgacdo financeira s6 ¢ util na reducdo da assimetria
informacional quando ¢ confidvel, porque, se ndo refletir exatamente a realidade, seus
usuarios serdo prejudicados por tomarem decisdes baseados em informacdes ndo congruente
com a verdadeira situagdo da empresa. Dessa forma, constiui papel dos 6rgdos reguladores



garantir a confiabilidade da contabilidade por meio de normas e regulamentos (MURCIA,
BORBA, 2005). Portanto, quando as informacdes contabeis ndo estdo evidenciando
corretamente a realidade, as demonstra¢des devem ser republicadas, ou espontaneamente pela
empresa, ou por exigéncia do Orgdo Regulamentador.

Nesse sentido, a Lei 6.385, de 1976, confere a Comissao de Valores Mobiliarios —
CVM, o6rgao regulador, controlador e fiscalizador do mercado acionario brasileiro,
competéncia para determinar a corre¢do ¢ republicacdo das demonstragdes contéabeis
(BRASIL, 1976). A partir de 2001, por meio da Deliberagio CVM n° 388/2001, a
Superintendéncia de Relagdes com Empresas passa a ter a competéncia de divulgar as
determinagdes de refazer e republicar as Demonstragdes Financeiras e as Informagdes
Trimestrais de Companhias Abertas, com corregdes ou aditamentos. Essa divulgagdo ¢
realizada por meio da pagina da Comissao de Valores Mobilidrios na internet.

De acordo com a NBC T 6, (1992), no item 6.3, a republicacdo ocorre “quando as
demonstragdes publicadas anteriormente contiverem erros significativos e/ou quando nao
foram divulgadas informagdes relevantes para o seu correto entendimento, ou que sejam
consideradas insuficientes”. Ainda, segundo esta norma, deve haver republicagdo quando as
demonstragdes nao estiverem de acordo com os principios fundamentais de contabilidade,
quando infringirem as normas de orgdos reguladores ou quando os sdécios ou acionistas
aprovarem, em assembléia, a retificacdo das Demonstragdes Contabeis.

Pesquisas realizadas nos Estados Unidos indicaram que o nimero de anuncios de
republicagdo aumentou cerca de 78% de 2000 para 2004, crescendo de 233 naquele ano para
414 em 2004 (HURON, 2005). Palmrose e Scholz (2004) reportaram que o nimero de
republicagdes quadruplicou de 1995 para 1999. Uma pesquisa do General Accounting Olffice
(GAO, 2002) também mostrou uma taxa de crescimento similar .

Em consonancia com diversas pesquisas que indicaram que as informagdes contabeis
possuem contetido informacional para o mercado de capitais no momento de sua divulgacao
(BEAVER, 1968; LIMA, TERRA, 2004; SARLO NETO, LOPES, COSTA, 2006; SCARPIN,
PINTO e BOFF, 2007), pesquisas também tém documentado um impacto negativo da
republicagdo no preco das agdes (PALMROSE, RICHARDSON e SCHOLZ, 2004;
CALLEN, LIVNAT e SEGAL, 2006; AHMED, GOODWIN, 2007;). Porém, na literatura
nacional, a republicagdo de demonstra¢des financeiras ainda é um tema pouco abordado,
justificando-se o presente estudo.

Esse trabalho visa, portanto, analisar empiricamente se as republicacdes das empresas
brasileiras com maior média de volume de negdcios impactaram o preco de suas agdes. Para
tanto, foi realizado um estudo de eventos, com uma janela de trés dias antes a trés dias apos a
reapresentacao.

Nesse sentido, este trabalho sera estruturado da seguinte forma: sera apresentado um
estudo sobre a regulamentacdo da mudanga de politicas e estimativas contabeis e da correcao
de erros. Ainda no referencial teodrico, serdo apresentados os resultados de pesquisas que
analisaram o impacto do mercado de capitais a publicagdo das informagdes contabeis,
analisando a relevancia da informagdo contdbil na tomada de decisdo por parte dos
investidores. Em seguida, serdo revisados estudos sobre a republicacdo de demonstragdes
financeiras. Na terceira secdo, serd descrita a metodologia da sele¢do da amostra e da
pesquisa. Em seguida, na quarta secdo, serdo apresentados os resultados e suas analises. Para
finalizar, a quinta sec¢do trara as consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO



2.1 Regulamentacio da mudanca de politicas e de estimativas contabeis e da
correcao de erros

Em 2006, o IBRACON emitiu a NPC 12 sobre “Praticas Contabeis, Mudancas nas
Estimativas Contabeis e Corre¢do de Erros”, sendo que as companhias abertas deveriam
obrigatoriamente seguir essa norma de acordo com a Deliberagdo CVM n° 506 do mesmo
ano. Também em 2006, o CFC aprovou o item 11 da NBC T 19, sob o titulo “Mudanca nas
Praticas Contabeis, nas Estimativas ¢ Correcao de Erros”.

Em 2009, a Ernst & Young e a FIPECAFI publicaram um estudo sobre as direfengas e
similaridades entre as Normas Internacionais de Contabilidade — IFRS e as Normas
Brasileiras. Este estudo é composto por 26 temas considerados como os mais relevantes
naquele momento. No capitulo trés desse estudo, os autores analisam a convergéncia da NPC
12 em relagcdo ao IAS 8 (IASB, 2004), norma internacional sobre “Accounting Practices,
Changes in Estimates and Errors”. Nesse sentido, foi detectado que as normas sdo bastante
semelhantes e foram apresentadas suas principais diferencas, entre elas: (a) na descricdo da
necessidade do uso de julgamento na sele¢do e aplicacdo de politicas contabeis, na auséncia
de norma ou interpretagdo especifica, o IAS 8 traz uma abordagem mais abrangente; (b) a
NPC 12 ndo trazia um paragrafo que fazia mengdo ao tratamento a ser adotado quando for
impraticavel determinar o montante de um erro para todos os periodos anteriores, sendo que
esta men¢do esta presente no paragrafo 47 da norma internacional; (c¢) o IBRACON traduziu
0 termo accounting policies como “praticas contabeis”, sendo que a terminologia mais
adequada seria “politicas contabeis” (ERNST & YOUNG, FIPECAFI, 2009).

No dia 24 de julho de 2009, por meio da Resolugdo n° 1.179, o CFC aprovou uma
nova versao do item 11 da NBC T 19, com base do Pronunciamento Técnico CPC 23 ¢ a
partir do IAS 8. Nesta nova Resolugdo, foram alterados alguns pontos, com vistas a trazer
maior convergéncia as normas internacionais. As diferengas acima destacadas, por exemplo,
foram suprimidas. Nesse sentido, a descri¢do da necessidade do uso de julgamento na selecao
e aplicacdo de politicas contdbeis foi abrangida no décimo paragrafo; foi acrescido o
paragrafo 47, que faz meng¢do ao tratamento a se adotado quando for impraticadvel determinar
o montante de um erro para todos os periodos anteriores, com texto semelhante ao paragrafo
47 do IAS 8; deixou-se de se utilizar o termo “praticas contabeis” e passou-se a utilizar o
termo “politicas contabeis”, inclusive no titulo da norma.

Em relacdo a necessidade de refazer e republicar as demonstra¢des financeiras, tanto
as normas internacionais como as normas brasileiras determinam que, quando ha mudanga de
politicas contabeis e corre¢do de erros, os ajustes devem ser lancados nos resultados
acumulados e ¢ necessario reapresentar as demonstragdes passadas afetadas por esses ajustes,
espontaneamente pela empresa ou por imposicdo de algum 6rgdo regulamentador. Porém,
quando a mudanga de politica contébil ¢ proveniente de uma nova norma e essa dipuser de
maneira diferente, deve-se agir de acordo com as disposi¢cdes dessa norma. J& quanto as
mudangas de estimativas contdbeis, ndo ¢ necessario reapresentar as demonstracdes € 0s
ajustes devem ser langados no resultado do periodo em que foi efetuada a mudanca (ERNST
& YOUNG, FIPECAFI, 2009).

2.2 Conteudo informacional da divulgacio das demonstragdes contabeis

Desde 1968, Beaver ja reportava a relevancia da informacao contdbil para o mercado
de capitais, partindo do pressuposto de que as informagdes divulgadas trazem novas
expectativas de fluxos futuros de caixa da empresa, reportou que ha uma alteragdo imediata
no preco das agdes, refletindo as novas expectativas. Beaver (1968) realizou um estudo de



evento para mensurar a variancia dos retornos anormais das agdes em uma janela em torno da
data de divulgacao das demonstragdes anuais.

No Brasil, Lima e Terra (2004) analisaram as 3.682 empresas de maior liquidez na
Bovespa e pesquisaram se as informagdes das demonstragdes financeiras, trimestrais e anuais,
influenciam o prego das a¢des. Em relagdo a amostra total, os retornos anormais das agdes no
dia da divulgagdo das demonstragdes sdo estatisticamente insignificantes. J4 em relacdo as
submostras, foi encontrada uma significancia estatistica ao nivel de 1%, indicando que a
natureza da informagao divulgada ¢ relevante para o mercado ajustar suas expectativas.

Sarlo Neto, Lopes e Costa (2006) procuraram mensurar o impacto da divulgacdo de
demonstragdes contabeis sobre o preco das acdes e se esse impacto ¢ diferente entre as
empresas mais liquidas e as menos liquidas. Os resultados obtidos indicam evidéncias de que
as demonstragdes contabeis divulgadas possuem conteudo informacional, que proporcionam
alteracdo nas expectativas dos investidores gerando alteracdo dos precos das acdes no
momento que se tornam conhecidas. Porém, a analise do efeito da liquidez ndo confirmou a
influéncia dessa caracteristica sobre as decisdes dos investidores, indicando que nao ha
diferengas no impacto das informagdes contabeis, na data de sua divulgagdo, das empresas
mais liquidas para as menos liquidas. Os resultados obtidos neste estudo indicam, ainda, que
o impacto da divulgacdo financeira ndo ocorre exatamente no momento da publicagdo das
demonstragdes, mas os retornos anormais das amostras foram relevantes de dois dias antes até
dois dias apds o evento.

Em uma linha de pesquisa semelhante, Scarpin, Pinto e Boff (2007) analisaram se as
empresas com data de divulgagdo das demonstragdes contdbeis mais proximas ao inicio do
ano possuem informagdes mais relevantes para o mercado de capitais do que empresas com
data de divulgag@o mais afastadas do inicio do ano. Os resultados indicaram que o nimero de
dias de publicacdo juntamente com as varidveis contdbeis t€ém efeito no preco da acdo e no
nimero de negodcios. J4 em relagdo aos retornos, somente o numero de dias de publicacio
apresentou efeito.

Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008), pesquisaram a rea¢do do mercado de capitais
a divulgagdo de prejuizos. Foi constatada uma queda significativa nos precos das agdes nos
dois dias subsequentes a divulgacdo da informac¢do. Porém, ao analisar os retornos anormais
cinco dias ap6s o evento, verificou-se que os retornos voltaram a normalidade.

2.3 O impacto da republicacdo das demonstracdes financeiras no mercado de capitais

Richardson, Tuna e Wu (2002) analisaram 225 empresas que republicaram nos anos
de 1971 a 2000. Como resultado, obtiveram um reagdo negativa do mercado em 11% numa
janela de trés dias. Foi verificado que empresas que republicavam os lucros possuiam uma
expectativa de maior crescimento da geragdo de caixa e possuiam maiores niveis de dividas.
Também foi encontrada, como motivagdo inicial para manipulagdo dos ganhos, o proposito de
contrair financiamento com menores custos. Além disso, a pesquisa evidenciou que empresas
que republicaram estavam tentando manter uma sequéncia de consecutivos crescimento dos
lucros. Portanto, essa pesquisa sugere que a pressao do mercado de capitais ¢ um fator
motivante para a adoc¢do de politicas contdbeis agressivas.

Palmrose, Scholz e Richardson (2004) pesquisaram a rea¢ao do mercado ao antincio
de republicagao das informagdes contabeis de 1994 a 2004. A partir de uma amostra de 403
anuncios de republicacdo, verificou-se uma reacdo negativa do mercado. Retornos negativos
estavam associados a republica¢des que envolviam fraudes, que afetavam mais contas, que
diminuiam a receita e atribuidos a auditores ou a administragdo (mas nao a Security Exchange



Comission — SEC). Os autores defenderam que os investidores reavaliam suas expectativas
sobre a performance futura da empresa, questionando a credibilidade desta e dos gestores em
questao.

Em relacdo as reagdes do mercado a longo prazo, Palmrose, Scholz e Hirschey,
(2005) pesquisaram os retornos um ano depois do antncio da republicagdo. Em relagdo a
amostra global, foi encontrado apenas um retorno um pouco negativo, mas estatisticamente
insignificante. Porém, dividindo a amostra em pequenos grupos de acordo com sua natureza,
foram encontrados alguns retornos significativamente negativos como as republicacdes que
envolviam fraude, diminui¢ao da receita e que afetavam as receitas principais.

Callen, Livnat e Segal (2006) compararam a reagdo do mercado as republicagdes
causadas por mudangas nos principios contabeis com as causadas por erros. Foi encontrada
uma reagao negativa as republicagdes derivadas de erros. Entretanto, os resultados indicaram
que as reagoes do mercado a antincios de republicacdo que deriva um aumento de receita por
mudancas nos principios contabeis nao ¢ estatisticamente diferente de zero. Nesse sentido, os
autores sugeriram que os investidores véem as republicagdes como um sinal negativo
basicamente por trés razdes: (i) indica problemas no sistema contabil que podem ser
consequéncias de grandes problemas gerenciais e operacionais; (i1) diminui as expectativas de
fluxos de caixa futuros; (iii) indica uma manipulacdo dos resultados em uma tentativa da
administracao de encobrir uma queda dos lucros.

Na Australia, Ahmed e Goodwin (2007) analisaram a republica¢ao de lucro das 500
maiores empresas do pais. Das 195 republicagdes encontradas, houve uma diminui¢do no
lucro de 49%. Foram destacados trés grupos de razdes: mudanca nas politicas contabeis
(49%), revisdo de estimativas (40%) e erros e “ndo identificados” (11%).

Na literatura nacional, Murcia, Borba e Amaral (2005), analisaram as determinacdes
de republicacdes pela CVM no periodo entre 2001 e 2004. Foram encontradas 18 empresas
que tiveram que reapresentar suas demonstragdes por exigéncia da CVM nesse periodo. As
principais causas para a determinagdo de refazimento das informagdes contdbeis foram os
instrumentos financeiros e os contingentes ativos e passivos, sendo que, 16 das 18 empresas
possuiam paragrafo de ressalva no parecer do auditor externo.

Angeli (2008) pesquisou o impacto das republicagcdes determinadas pela CVM nos
indices Retorno sobre o Ativo - ROA, Retorno sobre o Patrimoénio Liquido - ROE e
Endividamento Total - ET. Os resultados apontaram uma diminui¢do dos trés indices
comparando-os antes e ap6s as republicagdes (o ROA variou de —0,29 para —0,72, o ROE
variou de 3,01 para 2,26 e o ET variou de 17,78 para 21,33).

Machado et al (2008) também analisaram os efeitos da republica¢do por exigéncia
da CVM nas demonstracdes contdbeis. Foi detectado que os ajustes determinados pelos
oficios da CVM sdo relevantes, visto que seus indices foram muito superiores ao intervalo
sugerido por Boynton (2002). Os autores constataram ainda que, na maioria das
republicagdes, o Patrimdnio Liquido estava negativo e que houve uma tentativa de mascarar
prejuizos acumulados. Além disso, foi verificado que, na maior parte das empresas, havia, no
parecer da auditoria externa, paragrafo de énfase ou ressalva sobre os erros cometidos. Por
fim, constatou-se que os itens mais impactados pelas republicacoes foram as notas
explicativas e os relatorios de administracao.

J& no ambito conceitual, Murcia e Carvalho (2007) destacaram a importancia da
CVM na exigéncia de republicagcdes, porém ressaltaram que essa exigéncia ndo advém
somente de indicios de fraudes, podendo ter também outros motivos, como a instuficiéncia de
informacgao relevantes.



3 METODOLOGIA

Este trabalho busca verificar se ha um comportamento anormal do prego das acdes a
partir da republicacdo das demonstracdes financeiras. Para tanto, ¢ utilizado o método
denominado estudo de evento, que analisa o comportamento das acdes de certas empresas
quando determinadas informacgdes sdo disponiblizadas ao mercado (BINDER, 1998, p. 1).

A confiabilidade da estatistica utilizada no estudo de eventos ¢ comprovada tanto pela
pesquisa de Binder (1998), como pela de Mackinlay (1997). Cabe ressaltar que essa
metodologia tem como pressuposto basico que o mercado possui eficiéncia semi-forte, ou
seja, que ele absorve todas as informag¢des no momento que sao divulgadas.

O primeiro passo na realizacdo do estudo de eventos ¢ a defini¢do de duas janelas, a
do evento e a de estimagdo. Segundo Mackinlay (1997, p. 15), a janela do evento é composta
no minimo pelo dia em que a informagao analisada se torna publica e o dia posterior e Lima e
Terra (2004, p. 9) acrescenta que ¢ interessante expandir a janela do evento, “a fim de
capturar possiveis imperfeicdes do mercado, ou seja, se o mercado antecipa ou atrasa a sua
reacdo diantes da divulgacdo das demonstracdes financeiras”. Neste trabalho, a janela de
eventos foi composta por trés dias antes do evento até trés dias apds o evento, sendo que a
data zero (Dy) € o dia de apresentacdo da republicagdo, informada pelo sitio da CVM.

J4 a janela de estimac¢do compreende os dias anteriores ao evento que serdo utilizados
na estimagdo dos pardmetros necessarios para se calcular o retorno anormal pelo modelo de
mercado. Mackinlay (1997, p. 15) sugere que essa janela seja composta por um periodo
minimo de 120 dias, que foi o periodo utilizado neste trabalho. Neste estudo, a janela do
evento ndo fez parte da janela de estimacdo, conforme sugerido no estudo de Mackinlay
(1997, p. 15). Cabe ressaltar que os dias sem negociagao foram desconsiderados.

3.1 Definicao do modelo

Para o calculo do retorno anormal, é necessario calcular o retorno diario da acdo e do
portfolio (retorno do mercado). Para tanto, foi utilizada a seguinte formula:

=
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(1)
Sendo:

R;;=retorno do ativo i na data t.

P;; = preco nominal de fechamento do ativo i na data t.

P;,; = preco nominal de fechamento do ativo i na data t-;.

A formula logaritimica (método de capitalizagdo continua) ¢ indicada por gerar
resultados cuja distribuicao de frequéncia sejam normais (TAKAMATSU, LAMOUNIER,
COLAUTO, 2008, p. 53). Neste estudo, foi utilizado o preco nominal de fechamento
informado pela BM&FBovespa, sendo que as cotagdes ndo foram ajustadas por proventos.

Chama-se retorno anormal a diferenga entre o retorno encontrado de uma certa agao
em uma certa data e o retorno esperado para essa acdo nesta mesma data, caso o evento nao
tivesse ocorrido. Nesse sentido, o retorno anormal € encontrado a partir da seguinte formula:

R-';]':'.:' = R;‘,:— - E(E:'.._"-'".I'X..") (2)



Onde:

RA; ;= retorno anormal do ativo i na data t.

R; ;= retorno do ativo i na data ¢.

E (R; /X,) = retorno esperado do ativo i na data t, dada a informagao X,.

Para o calculo do retorno esperado podem ser utilizados diversos modelos, entre eles o
modelo de retorno ajustado a média, o modelo de retorno ajustado ao mercado, o modelo de
retorno ajustado ao risco e ao mercado e o modelo de mercado (BINDER, 1998, p. 117-118).

Neste estudo, optou-se pelo modelo ajustado ao mercado e pelo modelo de mercado.
Foi utilizado o modelo ajustado ao mercado, porque, segundo Brown e Warner (1980, p. 246)
e Camargos e Barbosa (2006, p. 55), os resultados apresentados por esse modelo t€ém tido
tanto €xito quanto os resutados apresentados por outros modelos, sendo que este tem a
vantagem de ser mais simples e ter menos pressupostos. Optou-se por utilizar também o
modelo de mercado de forma a complementar os resultados. Este modelo foi utilizado por
diversos autores, como Sarlo Neto, Lopes e Costa (2006) e Lyra e Olinquevitch (2007).

O modelo ajustado ao mercado presume que o comportamento da acdo se assemelha
ao comportamento do portfolio de mercado, portando o retorno anormal ¢ calculado pela
subtracdo entre o retorno da a¢do e o retorno do mercado, de acordo com a seguinte equagao:

R-’;l:'.r = R:‘.r - R:r:.r 3)
Onde:

RA; ;= retorno anormal do ativo i na data .
R;,=retorno do ativo i na data .
Ry = retorno do portfolio de mercado m no periodo z.

O portfolio de mercado escolhido para este trabalho, tanto para o calculo do medelo
ajustado ao mercado, quando para o calculo do modelo de mercado, foi o indice IBOVESPA,
cujas acgdes integrantes de sua carteira, segundo a BM&FBOVESPA (2009), “respondem por
mais de 80% do nimero de negdcios e do volume financeiro verificados no mercado a vista
(lote-padrao) da BM&FBOVESPA.”.

J4 0 modelo de mercado correlaciona o retorno da agdo com o retorno do portfolio
de mercado, durante o periodo compreendido na janela de estimagdo, por meio de uma
regressao linear simples, pelo método dos minimos quadrados. A partir dessa regressdo, sao
estimados os pardmetros o e B, que sdo, respectivamente, o coeficiente de interse¢do e o
ceficiente angular da reta de regressdo. Entdo ¢ calculado o retorno esperado para a ag¢do na
data t, e o consquente retorno anormal, de acordo com a seguinte equagao:

RA;. = R, — E(R,./X.)= R,,— (a +BR,,,) 4)
Onde:
RA; ;= retorno anormal do ativo i na data t.
R;;=retorno do ativo i na data t.
E (R; /X;,) = retorno esperado do ativo i na data t, dada a informagao X;.
o = intercepto da reta de regressdo com o eixo X.

[ = coeficiente angular da reta de regressao.



Ry = retorno do portfolio de mercado m no periodo z.

Como a janela do evento utilizada neste trabalho foi composta por sete dias (trés dias
antes do evento até trés dias apos o evento), € necessaria a acumulagdo dos retornos anormais
encontrados. Essa acumulagdo consiste na soma dos retornos anormais de cada dia da janela
do evento, representada pela seguinte equagao:

RAA.. .= Z RA;,

(s)
Onde:

RAA,; = retorno anormal acumulado do ativo i
T, = primeiro dia da janela do evento
T, = ultimo dia da janela do evento

RA;, = retorno do ativo i na data z.

3.2 Apresentacio da hipotese

A hipdtese nula adotada neste trabalho foi que o mercado de capitais ndo reage nem
positiva nem negativamente a republicacdo de demonstracdes financeiras.

HE.: RAAE = ﬂ (6)

Onde:

RAA,; = retorno anormal acumulado do ativo i

33 Selecio e classificacao da amostra

A amostra foi composta pelas 30 agdes com maior volume de negdcios na Bolsa de
Valores de Sao Paulo, no periodo de 03.10.2008 a 04.10.2009. Nos casos em que havia mais
de uma espécie de acdo da mesma empresa na amostra selecionada, foi considerada apenas a
acao com maior média de volume de negdcios no referido periodo.

Foram analisadas as republicagdes das Demonstra¢des Financeiras Padronizadas e
das Informagdes Trimestrais pelas empresas selecionadas referentes ao periodo compreendido
pelo primeiro trimestre de 2001 ao segundo trimestre de 2009, foram analisadas as
republicagdes realizadas até o dia 18 de outubro de 2009.

Nas republicagdes realizadas na mesma data pela mesma empresa referentes a
periodos distintos, foi considerada apenas a republicacdo referente ao periodo mais recente.
Foram excluidas da analise os eventos que ndo possuiam no minimo 123 pregdes anteriores a
data da republicagdo, por ndo ser possivel estimar os parametros. Consequentemente, a
amostra final foi composta por 197 eventos de 24 empresas.

A amostra foi classificada em sete grupos, de acordo com as mudangas causadas
pela republicagdo. Como base para a classificagdo, foram utilizados os comentarios
apresentados pela companhia anexados aos “dados de controle”, no item “tipo de
apresentacdo”, das demonstracdes financeiras. Os grupos sao:

(a) Impacto no Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado, Demonstragdo da Mutagao
do Patrimdnio Liquido, Demonstracio do Fluxo de Caixa e Demonstracdo do Valor



Adicionado. Sendo que as mudangas que impactaram as duas Ultimas demonstragdes, mesmo
quando essas faziam parte das notas explicativas, foram classificadas neste grupo;

(b) Maior evidenciagdo das demonstracdes financeiras. Fazem parte deste grupo as
republicacdes que acrescentaram informagdes as demonstragdes, como a inclusao do fluxo de
caixa ou a inclusao das demonstragdes financeiras relativas ao consolidado total;

(¢) Corre¢ao de erros que ndo impactam o resultado. Este grupo é composto pelas
republicagdes causada por diversos tipos de erros que nao influenciam o resultado, como erros
de soma, erros nas informagdes apresentadas pelas notas explicativas ou pelo relatério de
administracdo, erros de grafia ou de formatacao;

(d) Mudanca de politicas contdbeis. Fazem parte desse grupo as mudangas geradas por
reclassificagdes de contas;

(e) Exigéncia ou sugestdo do 6rgdo regulamentador. Nesse grupo, foram inseridas todas as
republicagdes que foram marcadas como reapresentagdo por exigéncia, no item “tipo de
apresentacdo”, dos “dados de controle”. Foram inseridas também as reapresentagdes que
foram explicitamente informadas como sendo derivadas de sugestio de um oOrgao
regulamentador;

(f) Maior evidenciacao das notas explicativas, do relatorio de administragao, das informagdes
de desempenho e de outras informagdes consideradas relevantes pela companhia;

(g) Atualizagdo da composi¢@o acionaria.

Cabe ressaltar que, quando a republicagdo trouxe duas ou mais alteragoes,
independentes entre si, o evento foi classificado como pertencente a mais de um grupo. Por
outro lado, quando as alteragds eram dependentes entre si, a republicacdo foi classificada
somente como pertencente a um grupo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Em relagdo a classificagdo das republicagdes, das 24 empresas que fizeram parte da
amostra final, a republicagdo por erros que ndo impactam o resultado estava presente 22 delas.
Outro motivo bastante frequente foi a republicacdo para trazer maior evidenciacdo as notas
explicativas, ao relatorio da administracdo, ao comentirio de desempenho ou a outras
informagdes, sendo justificativa para republicagdes de 20 empresas, conforme observado na
tabela 1.

Esses resultados sdo congruentes com a frequéncia com que cada motivo foi
apresentado, por exemplo, o motivo mais apresentado pelas empresas foi a corre¢do de erros
que ndo impactam o resultado, que originou 96 republicagdes. Ja4 a republicacdo menos
frequente foi a por mudanca de politicas contabeis, sendo causa de apenas 5 republicagdes. A
comparagdo entre a frequéncia de apresentacdo de cada motivo pode ser vista na figura 1.
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M (a) Impacto nas DemonstragGes
Contabeis

(b). 19 B (b) Evidenciagao das Demonstrages
Contabeis

M (¢) Erros que ndo unpactam o
resultado

M (d) Mudanga de politicas contabeis

H (e) Exigeéncia ou sugestdo

i (f) Maior evidenciagio das
> (c). 96 mformagGes complementares
(d):.5 i (g) Atualizacgéio da composigio
acionaria

(e). 16

Figura 1: Numero de republicacdes por motivos
Fonte: Elaboragdo propria
Na andlise dos motivos que levaram as empresas a republicar, ¢ possivel perceber que

as republicagdes no cenario brasileiro diferem, em sua esséncia, das reapresentagdes em
outros paises. Por exemplo, nos estudos de Ahmed e Goodwin (2007), 49% das republicacao
foram por causa de mudancas nas politicas contabeis, j4 o presente estudo encontrou que
somente 2,5% das republicagdes foram por esse motivo. Além disso, a pesquisa de
Richardson, Tuna e Wu (2002) demonstrou que ha evidéncias que muitas das republicagdes
foram consequéncia da adocdo de politicas contdbeis agressivas, resultantes da pressdo do
mercado de capitais. Porém, na amostra selecionada para este trabalho, a maior parte das
republicagdes ndo impactou o resultado e ndo foi por causa de mudancgas na politica contabil,
como retratado anteriormente.

4.1  Significancia Estatistica dos Retornos Anormais

Para testar a significancia estatistica dos retornos anormais, pode-se utilizar tanto
testes paramétricos como testes ndo paramétricos. Neste estudo, optou-se por utilizar um teste
paramétrico e um teste ndo-paramétrico. O uso dos dois tipos de testes ¢ sugerido por
MacKinlay (1997, p. 32), pois o segundo tipo complementa o primeiro, de forma a conferir a

robustez dos resultados.

Como teste paramétrico, realizou-se o f-stat para amostras em par para médias, que
tem como pressuposto que os retornos anormais acumulados tém distribui¢do
aproximadamente normal e sdo independentes entre si. Esse teste analisa quantas vezes a
média dos retornos anormais acumulados supera o desvio-padrao da amostra.

Para os testes nao-paramétricos, ndo ¢ necessario fazer suposi¢des quanto ao modelo
de distribui¢do de probablidade da populagdo, sendo que os testes ndo-paramétricos mais
comuns nos estudo de eventos sdo o teste dos Sinais e o teste de Wilcoxon. Segundo Martins
(2001, p. 274), o teste de Wilcoxon “¢ mais interessante do que aquele [teste dos sinais], pois
leva em consideracdo a magnitude da diferenca de cada par”. Portanto, foi escollhido o teste
de Wilcoxon, que foi sugerido por Mackinlay (1997, p. 32) e utilizado por Lima e Terra
(2004, p. 10).

Para realizar esse teste foi necessario colocar em ordem crescente os retornos anormais
acumulados, desconsiderando-se os sinais, atribuindo a cada retorno um posto, segundo sua
ordem. Posteriormente, separou-se os retornos anormais acumulados negativos dos positivos e
somou-se os postos de cada grupo. Entdo, foi determinado como T a menor das somas de
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postos de mesmo sinal. Cabe ressaltar que ndo houve retornos anormais nulos, nem empates.
Finalmente, realizou-se os testes, de acordo com as seguintes equagdes:

T — g
I ()

7 .=

Cai

Onde:
T = a menor das somas de postos de mesmo sinal.
n = tamanho da amostra.

Em relacio a significincia dos resultados anormais acumulados, somente a
republicacdo por exigéncia teve significancia estatistica a 5% e somente quando utilizado o
modelo de mercado, sendo que, neste caso, houve mais retornos anormais acumulados
positivos. Portanto, somente nesse grupo a hipdtese nula pode ser rejeitada com pelo menos
95% de confianca e somente pelo modelo de mercado. A tabela 2 apresenta os resultados do #-
stat para a analise de significancia estatistica dos retornos anormais acumulados.

Tabela 2: Resultados da Estatistica T para analise dos retornos anormais acumulados

Retorno ajustado ao Modelo de
Amostra mercado mercado

t-stat P-value t-stat  P-value
(a) Impacto nas DFs 0,354 0,363 0,677 0,251
(b) Evidenciacao das DFs 0,187 0,429 -0,154 0,440
(c) Erros que ndo impactam o resultado -0,933 0,176 0,703 0,242
(d) Mudanga de politicas contabeis -0,268 0,397 -1,170 0,121
(e) Por exigéncia ou solicitagdao 1,333 0,092 3,260 0,001
(f) Evidenciacao das inf. comp. -1,110 0,134 -0,905 0,184
(g) Atualizacdo da composigao acionaria 0,140 0,444 1,470 0,071
Amostra total -1,193 0,117 -0,336 0,233

Fonte: Elaboragao propria

A tabela 3 apresenta os resultados do teste de Wilcoxon na analise da significancia dos
retornos anormais acumulados, quando utilizados o modelo ajustado ao mercado e o modelo
de mercado, respectivamente.

Tabela 3: Resultados do teste de Wilcoxon para analise dos retornos anormais acumulados

Retorno ajustado  Modelo de

Amostra Total de ao mercado mercado
observagoes Zcal Zcal
(a) Impacto nas DFs 18 -0,065 -0,544
(b) Evidenciacao das DFs 19 -0,161 -0,523
(c) Erros que ndo impactam o resultado 96 -0,552 -0,720
(d) Mudanga de politicas contabeis 5 -0,135 -0,944
(e) Por exigéncia ou solicitagao 16 -1,400 -2,585

(f) Evidenciacao das inf. comp. 63 -1,212 -0,103
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(g) Atualizacdo da composigao acionaria 20 -0,261 -0,933
Amostra total 197 -0,907 -1,190

Fonte: Elaboragdo propria

A reapresentagdo por exigéncia, quando utilizado o modelo de mercado, indicou que
houve uma reacdo positiva do mercado com significancia de 1% no teste de Wilcoxon e
0,06% no ¢ test. Este resultado pode indicar que a expectativa dos investidores era que essas
republicagdes gerariam impactos mais negativos do que realmente geraram. Cabe ressaltar
que a amostra de republicagdes por exigéncia foi composta de somente 16 observagdes,
sendo, portanto, o tamanho da amostra uma limitagao desta pesquisa.

Diversas pesquisas em outros paises apresentaram resultados que indicam que as
republicagdes causam uma reacao negativa no mercado de capitais. Esses resultados divergem
dos encontrados neste trabalho. Essa diferenca pode ser derivada da disparidade entre os
motivos que levaram as empresas a republicar. Na amostra selecionada, ndo houve indicios de
fraudes, manipulacdo dos resultados ou de praticas agressivas de contabilidade, muito pelo
contrario, em grande parte da amostra, a republicacdo ndo alterou as demonstra¢des contabeis
principais e, consequentemente, ndo alterou os resultados anteriormente encontrados. Ou
seja, a maior parte das republicacdes brasileiras ndo diminuiram as expectativas de fluxo de
caixa futuros das empresas, nem indicaram uma manipulagdo dos resultados em uma tentativa
da administracdo de encobrir uma queda dos lucros, sendo estas duas das trés razoes
apresentadas por Callen, Livnat e Segal (2006) para a visdo negativa dos investidores em
relacdo as republicagdes. Cabe observar que outros autores também observaram que a queda
no preco das acdes advém da mudanga sobre expectativa de performance futura da empresa,
do questionamento da credibilidade de sua gestdo e a consequente fraude e diminui¢do da
receita, como ¢ o caso das pesquisas de Palmrose, Richardson e Scholz (2004) e de Hirschey,
Palmrose e Scholz (2005).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou analisar se a republicagdo das demonstragcdes contabeis causa
impacto no prego das acdes. Para tanto, foi realizado um estudo de eventos com uma janela de
trés dias antes a trés dias ap0s a reapresentacao e, por meio do modelo ajustado ao mercado e
do modelo de mercado, analisou-se a significancia estatistica dos retornos anormais
acumulados no periodo. Analisou-se também os motivos que levaram as empresas a
republicar suas demonstragdes.

Em relagdo as causas das republicacdes, foi encontrado que 96, das 197
reapresentacdes, corrigiram algum erro que ndo afetava o resultado. Outro motivo bastante
frequente foi a necessidade de evidenciar melhor as notas explicativas, o relatorio de
administracdo, o comentario de desempenho e outras informagoes.

A hipoétese nula adotada foi que ndo ha reacdo do mercado de capitais quando ha
republicagdo das informagdes contabeis, sendo que, na amostra total e na maior parte das
subamostras, a hipdtese nula ndo foi rejeitada, mostrando evidéncias de que a republicagdo
ndo impacta o prego das agoes.

Os resultados encontrados ndo sdo semelhantes aos resultados apresentados por
pesquisas em outros paises. Essa divergéncia pode ser consequéncia da distingdo entre os
motivos que levaram as empresas a republicar no Brasil e dos motivos que levaram as
empresas a republicar em outros paises. Na amostra selecionada, ndo houve evidéncias de
fraudes, manipulagdo de resultados e, na maior parte da amostra, ndo houve também mudancga
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da expectativa de fluxos futuros de caixa. Sendo que estas sdo as principais razdes
encontradas por autores de outros paises para a reagdo negativa do mercado de capitais.

Uma limitacdo dessa pesquisa foi o tamanho de algumas subamostras, que possuem
menos de 30 observagdes, inclusive o grupo de republicacdo por exigéncia, que representa
somente 16 republicacdes.

Para pesquisas futuras, sugere-se que seja realizada uma pesquisa especifica para as
republicagdes por exigéncia da CVM, analisando tanto a reacdo do mercado de capitais a
divulgagdo do oficio do Orgdo Regulador exigindo a republicagdo, quanto a reagdo do
mercado a efetiva reapresentacdo das demonstragdes contabeis.

REFERENCIAS

AHMED, K.; GOODWIN, J. An empirical investigation of earnings restatements by
Australian firms. Accounting and Finance, n. 47, p. 1-22, 2007. Disponivel em:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=965894##>. Acesso em: 15 ago. 2009.

ANGELI P. P. T. Republicacio das Demonstracoes Contabeis: uma analise dos indices
ROA, ROE e endividamento total em empresas brasileiras no periodo de 2000 a 2005.
Disserta¢do (Mestrado em Ciéncias Contébeis) — Fundagado Instituto Capixaba de Pesquisas
em Contabilidade, Economia e Finangas. Vitoria, 2008. Disponivel em:
<http://www.fucape.br/_admin/upload/prod_cientifica/Dissertacao%20Pedro%20Paulo%20T
orri.pdf>. Acesso em: 20 set. 2009.

BEAVER, W. The Information Content of Annual Earnings Announcements. Journal of
Accounting Research, Chicago, v. 6, p. 67-92, 1968. Disponivel em:
<http://www.jstor.org/stable/2490070>. Acesso em: 15 set. 2009.

BINDER, J. J. The Event Study Methodology Since 1969. Review of Quantitative Finance
and Accounting, v. 11, p. 111-137, 1998. Disponivel em:

<http://www.springerlink.com/errors/500.mpx?errorid=14afc233-edfd-4911-acca-
159e8f96f2al>. Acesso em: 01 nov. 2009.

BMFBOVESPA. Cotacdes historicas. Disponivel em: < http://www.bmfbovespa.com.br >.
Acesso em: 15 out. 2009.

. Indice Bovespa - Ibovespa. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br >.
Acesso em: 10 nov. 2009.

BROWN, S.; WARNER, J. Mensuring Security Price Performance. Journal of Financial
Economics, v. 8, p. 205-258, 1980. Disponivel em:
<http://www.ssb.rochester.edu/fac/warner/Jerry%20Papers/JFE-September%2080.pdf>.
Acesso em: 21 out. 2009.

BRASIL. Lei n°. 6.385, de 07 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores
mobiliarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios. Diario Oficial da Unido, Brasilia, 09



14

dezembro 1976. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/L6385.htm>.
Acesso em: 15 set. 2009.

CALLEN, J.L.; LIVNAT J.; SEGAL, D. Accounting Restatements: Are They Always Bad
News for Investors? Social Science Research Network, 2006. Disponivel em:
<http://papers.ssrn.com>. Aceso em: 23 set. 2009.

CAMARGOS, M. A.; BARBOSA, F. V. Eficiéncia informacional do mercado de capitais
brasileiro pds-Plano Real: um estudo de eventos dos antncios de fusdes e aquisigoes. Revista
de Administracao, v. 41, n. 1, p. 43-58, jan./fev./mar. 2006. Disponivel em:
<http://www.revistasusp.sibi.usp.br/pdf/rausp/v41nl/v4Inlad.pdf>. Acesso em: 10 nov.
2009.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM. Deliberagio CVM n° 388 de 2 de maio
de 2001. Delega competéncia a superintendéncia de Relagdes com Empresas para dar
divulgacdo as determinacdes de refazer e republicar as Demonstracdes Financeiras e as
Informacgdes Trimestrais de Companhias Abertas. Diario Oficial da Unido, Brasilia, 08 maio
2001. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/>. Acesso em: 25 set. 2009.

. Deliberagdo CVM n° 506 de 19 de junho de 2006. Aprova o Pronunciamento do
IBRACON sobre Praticas Contabeis, Mudancas nas Estimativas Contabeis ¢ Corregao de
Erros. Diario Oficial da Unido, Brasilia, 20 junho 2006. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/>. Acesso em: 27 nov. 2009.

. Informacdes sobre empresas: Informagdes periddicas eventuais. Disponivel em:
<www.cvm.gov.br>. Acesso em: 11 nov. 2009.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE — CFC. Resolu¢do CFC n° 737 de 27 de
novembro de 1992. Aprova a NBC T 6 — Da Divulgagdo das Demonstracdes Contabeis.
Diario Oficial da Unifo, Brasilia, 11 dezembro 1992. Disponivel em:
<http://www.cfc.org.br/sisweb/sre/detalhes_sre.aspx?Codigo=1992/000737>. Acesso em: 25
set. 2009.

. Resolugao CFC n° 1.087 de 8 de dezembro de 2006. Aprova a NBC T 19, item 11 —
Mudangas nas Praticas Contébeis, nas Estimativas e Corre¢ao de Erros. Didrio Oficial da
Unilo, Brasilia, 12 fevereiro 2007. Disponivel em:
<http://www.cfc.org.br/sisweb/sre/docs/RES 1087.doc>. Acesso em: 27 nov. 2009.

. Resolugdo CFC n° 1.179 de 24 de julho de 2009. Aprovaa NBC T 19, item 11 —
Politicas Contéabeis, Mudanga de Estimativa e Retificagdo de Erro. Diario Oficial da Uniao,
Brasilia, 04 agosto 2009. Disponivel em:
<http://www.cfc.org.br/sisweb/sre/detalhes_sre.aspx?Codigo=2009/001179>. Acesso em: 27
nov. 2009.

ERNST & YOUNG; FIPECAFI. Manual de Normas Internacionais de Contabilidade:
IFRS versus Normas Brasileiras. Sdo Paulo: Atlas, 2009.

GENERAL ACCOUNTING OFFICE. Financial statement restatement: tends, market
impacts, regulatory responses, and remaining challengs, Washington, reportagem 3-138, out.

2002. Disponivel em: < http://www.gao.gov/new.items/d03138.pdf>. Acesso em: 20 set.
2009.



15

HURON CONSULTING GROUP. Annual Review of Financial Reporting Matters. 2005.
Disponivel em: <http://www.huronconsultinggroup.com>. Acesso em: 15 set. 2009.

INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD —IASB. Norma Internacional
de Contablidade 8 — IAS 8: Politicas Contabilisticas, Altera¢des nas Estimativas
Contabilisticas e Erros. Jornal Oficial da Unido Européia, L 394, p. 36-53, 31, dezembro
2004. Disponivel em: < http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:
394:0001:0175:PT:PDF>. Acesso em: 27 nov. 2009.

LIMA, J. B. N.; TERRA, P. R. S. A Reacdo do Mercado de Capitais Brasileiro a Divulgacao
das Informagdes Contabeis Parte I: O Efeito Incondicional e Segundo o Resultado do
Exercicio. ENANPAD, 28., 2004, Rio de Janeiro. Anais... Rio de Janeiro: Anpad, 2004.
Disponivel em:
<http://www.anpad.org.br/evento.php?acao=trabalho&cod edicao subsecao=39&cod evento
_edicao=8&cod_edicao_trabalho=911>. Acesso em: 15 set. 2009.

LYRA, R. L. W. C.; OLINQUEVITCH, J. L. Analise do Contetido Informacional dos
Investimentos em Ativos Imobilizados: Um estudo de Eventos em Empresas Negociadas na
Bovespa. Revista Universo Contabil, Blumenau, v. 3, n. 2, p. 39-53, maio/ago. 2007.

Disponivel em: <http://proxy.furb.br/ojs/index.php/universocontabil/article/viewArticle/217>.
Acesso em: 20 out. 2009.

MACHADO, A; ALBERTON, L.; KOLLING; LUNKES, R. J.; MARIAN, S.; STAHN, S. P.;
TESCH, J. M. Os efeitos da republicagdo nas demonstragdes contabeis por exigéncia da CVM
nas companhias abertas. Revista UNIVILLE, v. 13, p. 26-45, 2008.

MACKINLAY, A. Craig. Event Studies in Economics and Finance. Journal of Economic
Literature, v. 35, n. 1, p. 13-39, Mar. 1997. Disponivel em
<HTTP://www.jstor.org/stable/2729691>. Acesso em: 16 nov. 2009.

MARTINS, G. Estatistica Geral e Aplicada. Sao Paulo: Atlas, 2001.

MURCIA, F. D; BORBA, A. B. Quantificando as Fraudes Contabeis sob duas éticas: Jornais
Econdmicos versus Periddicos Académicos no periodo de 2001-2004. Encontro do
Mestrado em Ciéncias Contabeis, 7., Rio de Janeiro, 2005. Disponivel em:
<www7.rio.rj.gov.br/cgm/academia/artigos/arquivos/2005/01.pdf>. Acesso em: 15 out. 2009.

; AMARAL, N. Financial Report Restatement: Evidence from the Brazilian Market.
CLADEA, 28 ago. 2005. Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=791545>. Acesso em: 27
nov. 2009.

; CARVALHO, L. N. Conjecturas Acerca do Gerenciamento de Lucros, Republicacao
das Demonstragdes Contabeis e Fraude Contabil. Contabilidade Vista e Revista, v. 18, n. 4,
p. 61-82, out./dez. 2007. Disponivel em:
<http://www.face.ufmg.br/revista/index.php/contabilidadevistaerevista/article/viewFile/340/3
33>. Acesso em: 15 out. 2009.

PALMROSE, Z.; SCHOLZ, S. The circumstances and legal consequences of non-GAAP
reporting: evidence from restatements. Contemporary Accounting Research, vol. 21, n. 1,
2004, p. 139-180. Disponivel em:
<http://caaa.metapress.com/app/home/contribution.asp?referrer=parent&backto=issue,5,7;jou
rnal,24,39;linkingpublicationresults,1:300305,1>. Acesso em: 10 out. 2009.



16

. HIRSHEY, M. Long-term Market Underreaction to Accounting Restatements.
University of Kansas, Lawrence, 2005.

; RICHARDSON, V. J. Determinants of market reactions to restatement
announcements. Journal of Accounting and Economics, n. 37, p. 59-89, 2004. Disponivel
em: <http://www.sciencedirect.com>. Acesso em: 21 set. 2009.

PIRES, R. G. A informacao contabil e a teoria da agéncia: um estudo da assimetria
informacional em companhias abertas, listadas no novo mercado da Bovespa. Dissertagao
(Mestrado em Ciéncias Contabeis e Financeiras) — Pontificia Universidade Catdlica de Sdo
Paulo. Sao Paulo, 2008.

RICHARDSON, S.; TUNA, I.; WU, M.; Predicting earnings management: The case of
earnings restatements. Philadelphia, University of Pennsylvania, 2002.

SARLO NETO, A.; LOPES. A. B.; COSTA, F. M. O Conteudo Informativo da
Contabilidade: Um Estudo sobre o Impacto da Divulgacao das Informagdes Contabeis no
Mercado Brasileiro abordando o Efeito Liquidez. Encontro Brasileiro de Finangas, 6., 2006,
Vitdria. Anais... Vitéria: SBFIN, 2006. Disponivel em:
<http://virtualbib.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/1458/fin-corp-27.pdf?sequence=1>.
Acesso em: 20 set. 2009.

SCARPIN, J. E.; PINTO, J.; BOFF, M. L. A Relevancia da Informagao Contabil ¢ o Mercado
de Capitais: Uma Anélise Empirica das Empresas Listadas no Indice Brasil. In:
CONGRESSO USP DE CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, 9., 2007, Sao Paulo,
2007. Anais... Sao Paulo: FEA/USP, 2007. Disponivel em:
<http://www.congressousp.fipecafi.org/artigos72007/an_resumo.asp?con=1&cod_trabalho=1
40>. Acesso em: 20 out. 2009.

TAKAMATSU, R. T.; LAMOUNIER, W. M.; COLAUTO, R. D. Impacto na Divulgacao de
Prejuizos nos Retornos de A¢des de Companhias Participantes do Ibovespa. Revista
Universo Contabil, Blumenau, v. 4, n. 1, p. 46-63, jan./mar. 2008. Disponivel em:
<http://proxy.furb.br/ojs/index.php/universocontabil/article/viewArticle/872>. Acesso em: 19
nov. 2009.



