INFLUENCIA DA DETERMINAGAO DE REFAZIMENTO/REPUBLICA  GAO NO PREGO
DAS ACOES

RESUMO

As companhias abertas, com o objetivo de captarses do mercado para financiar suas atividades,
em contrapartida, tém a obrigacdo de publicar atBedb Anual, composto das suas demonstracdes
financeiras, acompanhadas do Relatorio da Admag&tr, Notas Explicativas e Parecer da Auditoria.
E é de responsabilidade da Comisséo de Valoreslitids (CVM) normatizar, monitorar e fiscalizar
permanentemente essa veiculacdo de informacde ger, quando essas ndo atenderem a requisitos
minimos de transparéncia, a entidade tem o podewrdienar o seu refazimento. Entretanto, essa
determinacdo de refazimento pode ser considerachm eona “ma noticia” sobre a empresa pelos
agentes do mercado. Assim, 0 objetivo desse egiwdrificar se a determinagédo de republicacéo
afeta negativamente o preco das acdes dessas amphemetodologia utilizada foi a de estudo de
eventos. Os resultados mostram que essa solicitégiiafetou significativamente o preco das agdes
das empresas obrigadas a republicacdo. Algumag/pissgespostas sao: (1) o mercado ndo considera
essa uma informacédo relevante, portanto ndo inflaea preco das acdes; (2) essas informacdes,
quando foram divulgadas, ja eram de conhecimentmetoado, sugerindo assimetria de informacao;
(3) os dados para a realizacdo do estudo seriarfidiesites para conclusées mais contundentes.

Palavras-chave: Republicacéo; Informacédo ContBbéico das Ac¢des.

1 INTRODUCAO

A Contabilidade pode ser avaliada por sua capageidad ao fornecer informacdes Uteis aos
usuarios, reduzir a assimetria informacional ertgt@ntre 0s usuarios internos e externos a empresa
(MURCIA; CARVALHO, 2007). Uma maneira de tentar ved essa assimetria é tornar publica as
demonstra¢ges financeiras, que devem retratar digkn a situacdo econdmica, financeira e
patrimonial da empresa, a fim de que os usuariosnoas melhores decisoes.

No Brasil, a Lei 6.404/76 estabelece que as conigsrdbertas sdo obrigadas a publicar
trimestralmente seus relatérios contdbeis ao mereague cabe & Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) o poder de normatizar e fiscalizar essa jalgifio.

A CVM, por meio da Lei n® 6.385/76 (BRASIL, 1978 m competéncia para: (1) fiscalizar
permanentemente a veiculacdo de informacfes radativ mercado, as pessoas que dele participem, e
aos valores nele negociados (artigo 8°, incisp(Rl) expedir normas aplicaveis as companhias abert
sobre a divulgacdo de informacdes (artigo 22) g,c@@n o fim de prevenir ou corrigir situacdes
anormais do mercado, divulgar informacdes ou reodiagdes visando esclarecer ou orientar 0s
participantes do mercado (artigo 9°, § 1°, incisddessa forma, a CVM possui o poder de ordenar o
refazimento e a republicacdo do relatério anualindo for necesséario efetuar correcées ou
aditamentos. Assim, as demonstra¢fes financeirasndeser refeitas quando ndo forem aprovadas
pela Assembléia Geral ou a qualquer momento, pgitagdo da CVM.

Somente com a publicacdo da Deliberagdo n° 388 @ pela CVM, é que se tornaram
publicos no sitio da Comissdo os oficios deterndpal refazimento e a republicacdo das
Demonstracdes Financeiras e das Informacgdes Tramgestas companhias abertas. Assim, no periodo
de 2001 a 2009, a CVM solicitou o refazimento defpresas, conforme se observa no Quadro 1.



Quadro 1: Determinacédo de Refazimento/Republicacade Demonstracdes Financeiras e
Informacgdes Trimestrais

Empresa Data
Pronor Petroquimica S.A. 21/06/2001
Sifco S.A. 12/07/2001
Josapar S.A. 08/08/2001
Acesita S.A. 07/02/2002
Siderurgica J L Aliperti S.A. 17/10/2002
Varig S.A. 23/12/2002
Wetzel S.A. 06/06/2003
Parmalat Brasil S.A. 17/01/2006
Mangels Industrial S.A. 23/01/2006
Ceramica Chiarelli S.A. 01/08/2006
Excelsior Alimentos S.A. 03/08/2006
Predileto Alimentos S.A. 07/08/2006
Investimentos e Participagcdes em Infra-Estrutuda SINVEPAR 01/12/2006
CPM S.A. 20/04/2007
Mendes Junior Engenharia S.A. 17/12/2007
Café Soluvel Brasilia S.A. 02/06/2008
Lojas Americanas S.A. 18/12/2008
S.A. Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor 23/
INPAR S.A. 24/12/2008
S&o Martinho S.A. 26/12/2008
Abyara Planejamento Imobiliario S.A. 29/12/2008
CESP 29/12/2008
Klabin Segall S.A. 29/12/2008
Sao Paulo Alpargatas S.A. 31/12/2008
Marfrig Frigorificos e Comércio de Alimentos S.A. /0% 2009
Perdigédo S.A. 16/01/2009
CSN 19/01/2009
\/CP 19/01/2009

Fonte: Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM, 2010).

De acordo com Richardson, Tuna e Wu (2002), as esaprque republicaram os relatorios
representam um cenario ideal para analisar o gareanto de resultados. Como os custos de
investigagdes s&o elevados, Sacurities and Exchange Commission (SEC) apenas procede a
investigacdes para as empresas onde a probabildadeicesso para uma republicacdo é elevada
(DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1996, apud RICHARDSON; TWNWU, 2002). Por isso, 0s
autores afirmam que € razoavel supor que as enspgegarepublicaram seus relatérios podem ser
caracterizadas como empresas que, conscientemenigerecionalmente estdo envolvidas em
manipulacdo de resultados.

Mdrcia e Carvalho (2007), entretanto, ressaltamagselicitacdo de refazimento ndo significa
necessariamente que haja fraude nas demonstragilsido ser derivados por erros na elaboragdo
das demonstracoes.

Plumlee e Yohn (2009) apresentam que, nos Estaddidod) da América, o aumento no
namero de reformulacdes apresentado nos Ultimos deoorre de varias causas, entre elas, a
complexidade das normas contabeis, avaliagbes dtot® interno, mudancas nos principios da
materialidade, a natureza excessivamente conseevads auditores, o gerenciamento de resultados



contabeis, o aumento da complexidade das transa&;desso do julgamento da administracdo na
aplicacdo de uma norma, pela aplicacdo errada denonrma complexa e detalhada.

Mdurcia, Borba e Amaral (2005) verificaram os mosiveelos quais a CVM determinou o
refazimento das demonstrag@es financeiras de deawipresas brasileiras, no periodo de 2001 a 2004
e constataram que as causas mais comuns que lewanmapublicacdo foram: titulos e valores
mobiliarios e ativos e passivos contingentes. Calacéio a opinido do auditor, os autores verificaram
que, das dezoito empresas, duas tinham uma opiai@vavel (parecer sem reservas), 0S 0Outros
tinham um parecer favoravel, mas com paragrafantiesé.

Percebe-se, portanto que o mercado pode interpretanp uma “ma noticia” o fato de uma
companhia ter que refazer suas demonstracdes @imascpor qualquer motivo que seja e isso poderia
causar algum tipo de reacdo negativa no comportantenpreco da agdo. Dessa forma, o objetivo

desse estudo € verificar se o preco das acbesndaesas € influenciado pela determinacdo de
refazimento/republicacdo das demonstracdes finascpadronizadas.

Esse artigo se encontra composto em cinco secfiss, dessa introducdo. A se¢do dois
apresenta pesquisas que foram realizadas utilizeedo pedido de refazimento como objeto de
estudo. A secdo trés apresenta a metodologiaadtdlinessa pesquisa, os dados utilizados e o estudo
de eventos. A secdo quatro traz os resultados wdoese finalmente as consideragdes finais séo
apresentadas, na Ultima secéo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Richardson, Tuna e Wu (2002) examinaram a utilidilenformacao contabil na previsao do
gerenciamento de resultados. Os autores investigarena amostra de 225 empresas (440
republicacdes) de 1971 a 2000 e concluiram quengzesas que republicaram os relatorios
apresentaram altas expectativas de mercado paesaroento de lucros futuros e tinham niveis mais
elevados de divida. Os autores também encontranena grincipal motivacdo para a manipulacdo de
resultados € o desejo de atrair financiamento mxtar um menor custo de capital. Além disso, a
evidéncia sugere gue as empresas que republicanaanagm manter uma sequéncia de crescimento de
resultados positivos. Juntas, essas evidénciasadientes com as pressées do mercado de capitais
agindo como um fator motivador para as empresasaagwliticas agressivas de contabilidade.
Concluiu-se ainda que a informacéo @osruals de curto e longo prazo séo indicadores-chave do
gerenciamento de resultados, que levam a repuliicd@s autores afirmam que as evidéncias do
estudo sugerem que os participantes do mercadarpgdehar um valor substancial a partir de uma
andlise cuidadosa das informagfes das demonstriagéeseiras.

O estudo de Plumlee e Yohn (2009) buscou investiganotivos pelos quais as companhias
sdo obrigadas a republicar seus relatérios. Asssnautores analisaram o conteudo de 3.744
requerimentos para empresas norte-americanas imalpele 2003 a 2006. Os autores classificaram os
refazimentos em uma das quatro causas: (1) eemntda empresa; (2) manipulacdo intencional; (3)
complexidade da transacéo; ou (4), algumas carstitas dos padrdes contabeis como: (a) a falta de
clareza nas normas e/ou a proliferacdo da litexatontabil, devido a falta de clareza no padréo
original, (b) o uso de julgamento na aplicacdo dema, ou (c), a aplicacdo incorreta das regras
detalhadas e complexas. Os autores verificaranb@¥%e dos refazimentos foram por erros internos;
37% pelos padrdes; 3% por manipulacdo intencionpbre complexidade da transagédo. Para os
refazimentos cujos motivos foram as caracteristiltas padroes, 58% foram relacionados a falta de
clareza; 37% pelo julgamento na aplicacdo da nerBfd pela aplicacdo incorreta das regras.

Palmrose, Richardson e Scholz (2004) examinarasa@io do mercado para uma amostra de
403 pedidos de refazimento entre 1995 e 1999 eldomm que ha retornos anormais médios
negativos estatisticamente significantes de aprad@mente 9 por cento sobre o andncio de
republicacdo numa janela de dois dias de everdd)(db dia 1).

Murcia e Borba (2010) afirmam que o tema “repulgitd ainda é pouco divulgado e
estudado no Brasil, ao contrario do que ocorreer@io internacional. Baptista (2009) analisou o



conteudo dos relatorios de refazimento das empleaaseiras de capital aberto no periodo de 2001 a
2007, verificando que os principais motivos foranfalda de informagcdes nas notas explicativas e
Relatorio da Administracdo e praticas contabeitaalés em desacordo com as normas e principios
vigentes. O objetivo principal do estudo era vesaifise a solicitagcéo de refazimento seria congidera
umaproxy de gerenciamento. Os resultados encontrados marstigue as empresas que tiveram que
republicar suas demonstracbes, buscaram modificagxpectativas dos usuarios em relacdo ao
resultado futuro, com o objetivo de evitar a redugo lucro (praticas classificadas como
“manipulacdo da DRE” e “capitalizacdo agressivathehorar a expectativa de desempenho futuro
(classificadas como “subavaliacdo de passivos & saliacdo de ativos”).

Dantas et al. (2010) estudaram os 28 pedidos @zimgnto das empresas brasileiras no
periodo de 2001 a 2009 e verificaram que a maidekes (45,4%) era em decorréncia de
impropriedades no reconhecimento e/ou mensuracatvibs e passivos e por deficiéncia ou auséncia
de disclosure em notas explicativas (39,0%). Marifise ainda quais empresas de auditoria eram
responsaveis em pelo exame das demonstracdes bitteDBouche Tohmatsu foi a empresa com
maior freqUéncia (oito empresas tiveram que refazas demonstracdes), enquanto que nenhum
pedido de refazimento foi solicitado as empresd#adas pela Ernest & Young. Os autores concluem
que é considerado pequeno o grau de antecipacgwaldsmas pelos auditores, visto que menos da
metade das questbes abordadas pela CVM, tinhamesidalvadas ou ganhado énfase pelos auditores.

Porém, cabe ressaltar que, a Comissdo de ValordslifMios (CVM) emitiu o Oficio-
Circular/CVM/SNC n° 12/2009, alertando os auditoneiependentes no que se refere a elaboragéo do
parecer de auditoria sobre as demonstracfes cantélaivas ao encerramento do exercicio social de
2009 das companhias abertas. Segundo esse oficamn identificados casos em que houve emissao
inadequada do tipo de parecer e omissdes nos canesrndos paragrafos de énfase, o que contraria as
normas estabelecidas para o exercicio das ati\sdialauditoria.

A presente pesquisa se difere das anteriormenieagas no pais sobre o tema. O horizonte
de tempo e a amostra sdo maiores que a pesquidardie e Borba (2010). Ao contrario de Dantas et
al. (2010), que se restringiram a listar os motigoas caracteristicas do refazimento, esse trabalho
utiliza-se de um estudo de eventos para determmafeitos que o refazimento tem sobre o preco das
acoes.

3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de pesquisa

A metodologia utilizada sera o estudo de eventegudo Soares, Rostagno e Soares (2002,
p.2), um estudo de evento analisa “os impactosvertes econdmicos ou financeiros especificos no
comportamento dos mercados de titulos”, ou sajaatse possivel estudar a influéncia de um evento
especifico no comportamento dos valores de merdadotitulos das empresas. Nesse sentido, os
autores apontam que o objetivo de uma pesquisa emntos é a identificagdo de fluxos de
informacao e comportamento do mercado, tanto auiasto depois do evento.

Nesse tipo de estudo, utiliza-se a teoria de efitd&de mercado na forma semi-forte, ou seja,
a informacéo publica é rapida e integralmente tidéieno preco das agBes (NASCIMENTO et al.,
2006).

O evento estudado é a determinacdo de refazimekdsim, foram buscadas as 28
determinacgfes de refazimento/republicacdo das sagpigue estdo disponiveis no sitio da CVM, no
periodo de 2001 a 2009.

Para a realizacdo dos testes, coletaram-se os d&d6® dias antes e depois da data do
documento de republicacdo, chamada de data (OjetBnto, optou-se por utilizar os dias com



liquidez, o que evita os dados faltantes. Assimouese uma janela de estimacdo de 16 dias antes da
ocorréncia do evento, conforme se pode observhguna 1.

Figura 1: Definicdo das janelas para o estudo de entos

Janela de Estimacé&o Janela do Evento Janela Pos-evento
(16 dias)
l \ l l

| | | | |
To T: 0 T, Ts

Fonte: Mackinlay (1997)
3.2 Coleta de dados e amostra

Os precos das acdes foram coletados no witie.comdinheiro.com.br. Para empresas com
cotagcdo de mais uma acao, foi selecionada a ag&dimada no periodo. Das empresas obrigadas ao
refazimento, seis ndo apresentavam dados de coteggeriodo. Outras doze empresas também
foram excluidas em virtude de ndo apresentaremsdauficientes para o estudo. Portanto, a amostra
final foi de dez empresas. O preco da acgéo foitagespara proventos e dele, calculou-se o retorno
logaritmo, como na equacéo 1:

Equacédo 1
Onde:
r = retorno da acéo no dia

InP,= logaritmo natural do preco da acao notdia
InP.; = logaritmo natural do preco da acao noteia

Em seguida, para se obter o retorno anormal, @af®ib retorno esperado, conforme equagao

Re = ao + Fo * Rm Equacao 2

Onde:

Re = retorno esperado da acao notdia
Rm = retorno do mercado, utilizando o Ibovespa cpnaxy.

Para calcular o retorno, foi necessario calculéeramrmente a inclinacéaxg) e o intercepto
(Bo)- Esses foram obtidos por meio dos dados obtiddsjids antes da ocorréncia do evento. A
amostra final de empresas, bem como os valoresctiadcao e do intercepto, estdo no quadro 2, que
também apresenta o grau de correlgcfie R entre o retorno da acéo e o retorno do mercads, ap6
ocorréncia do evento.



Quadro 2: Amostra de Empresas e Resultados

Empresas Intercepto | Inclinagdo| Correlagéo R2

Abyara Planejamento Imobiliario S.A. 0,004628173 48A2513 -0,01p 0,000
Acesita S.A. -0,000575585 1,633951853 0}497 0,248
CESP -0,00873017R 0,4766477H64 0,319 0,102
CSN -0,00398757f 1,465352002 0,919 0,844
INPAR S.A. 0,00916242[L 1,600435604 0,775 0,p01
Mangels Industrial S.A. 0,002682395 0,275681897 0,339,119
Marfrig Frigorificos e Comércio de Alimentos S|A. 003026346 0,768771746 0,609 0,70
S&o Martinho S.A. 0,005623215 1,600435604 Q,775 D,601
Varig S.A. 0,0069757444 1,1977790P2 0,426 o181
\VCP -0,01069600f 0,621894195 0,468 0o,p19

Fonte: elaboracédo prépria

Assim, retorno anormal, calculado por meio da e§od&; € encontrado através da diferenca
entre o retorno da acdo e aquele retorno espeshtido por meio da equacéo 2.

Ra=7-Re Equacéo 3

Onde:

R, = retorno da acéo.

Para que se possa analisar o efeito de todo ocementalor das ac¢des, devem-se acumular os
retornos anormais (CAR). O CAR é a soma simplesrelmsnos anormais que fazem parte da janela
de eventos. Como todas as empresas apresentavamaladrtir do 37° dia, considerou-se essa data
para o calculo do CAR. Em seguida, calcula-seametanormal médio, dividindo-se o valor do CAR
pela quantidade de empresas que possuem o retgnela data, com o objetivo de verificar o efeito
médio do anuncio, para cada dia do periodo. Bnfierate, acumulam-se esses valores médios.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O gréfico 1 é constituido pelos valores médios atados. Nele € possivel verificar que a
publicacdo da solicitagdo do refazimento ndo geemhum impacto negativo significativo no preco
da acdo. Muito pelo contrario, pode-se observaraipeeco teve um aumento a partir da data “0”".
Entretanto, dias antes (cerca de 6 dias antesldi@gziio do refazimento pela CVM) , verifica-se uma
pequena oscilacdo desses valores, 0 que pode séndicio de que 0 mercado antecipou essa
informacao, assim como afirma Beaver (1998), apoygkek (2001), que “os pre¢os parecem antecipar
o comportamento do lucro devido a fontes de infgéonamais rapidas do que a contabilidade. A ideia
€ de que os precos refletem o conjunto de inforemdisponiveis no mercado mais rapidamente do
que a contabilidade”.
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Grafico 1: Retorno Médio Acumulado das Empresas corRefazimento
Fonte: elaboracéo prépria

De acordo com Mackinlay (1997, p.21), em estudogwmtos, os testes ndo parameétricos
mais usados séo os testes de sinais e de rangogdsjue 0s testes paramétricos dependem que 0s
valores da variavel tenham distribuicdo normal. G@m pequenas amostras, muitas vezes, nao é
possivel conhecer qual o tipo de distribuicdogstes ndo paramétricos se tornam mais adequados.

O teste utilizado nesta pesquisa é o teste de Ydilcajue compara duas médias em amostras
emparelhadas. Segundo Felipe (2008, p. 61), est® &@n sua esséncia, € similar ao teste de sinais,
porém “considera a magnitude do aumento ou da digéo da variavel e ndo apenas a dire¢do da
variacdo para mais ou para menos”. Portanto, adspéa ser testada € a de que o retorno anormal
médio da acdo é o mesmo antes e depois a publidacgaicitacdo de refazimento das demonstracfes
financeiras pela CVM.

Dessa forma, o teste foi realizado sobre o retanmomal médio por acdo de cada um dos dias
anteriores e posteriores a publicacdo das solimtage refazimento das demonstracbes contabeis,
pela CVM. As distribuicdes dos 36 dias anterior@mata de ocorréncia do evento foram comparadas
as dos 36 dias subsequentes a data 0. Os resuiteaimssintetizados no quadro 4.

Quadro 3: Teste de Wilcoxon

Soma
Média dos
N Ranqueg Ranqueg
VARO00002 - Ranques Negativos 15 15,8 237
VARO00001 Ranques Positivos 21°| 20,43 429
Coincidéncias 0°
Total 36

a. VAR0O0002 < VAR00001

b. VAR00002 > VAR00001

c. VAR00002 = VAR00001
Sendo:



VARO00001 = retorno anormal médio por agédo anteridivulgacdo da determinagéo
de refazimento pela CVM.

VARO00002 = retorno anormal médio por acdo posteridivulgacdo da determinacéo
de refazimento pela CVM.

Observa-se, no quadro 3, que 0s retornos aposntoeagresentaram mais sinais positivos que
aqueles computados antes da data zero. Tais dadwsdtram que a hipétese desse estudo néo pode
ser confirmada, na medida em que a publicacdo liEtacho de refazimento das demonstragbes
financeiras pela CVM nado apresentou influencia tiegano retorno anormal médio da acdo,
conforme se previa.

O quadro 4 apresenta os dados estatisticos redsrantteste de Wilcoxon.

Quadro 4: Teste Estatisticos

VAR00002 - VAR00001
z -1,508
Significancia. (2- ,131
caudas)

Observa-se gue o resultado apresentado da anasissghificancias no teste (quadro 4) foi de
0,131, valor superior a 5% ¢ 0,05), demonstrando a baixa influéncia do evanteomportamento
das variaveis. O escore apresentado Z foi de -1&08ndop = 0,131, podem-se concluir que o
retorno anormal das a¢des apresentou elevaca@alidsgacao das solicitacoes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os relatorios contabeis das companhias abertageiness quando ndo sao aprovados pela
Assembléia Geral ou por solicitacdo da Comissadaleres Mobiliarios (CVM), podem ser refeitos e
republicados. Esse estudo investiga se a exigé&teisepublicacdo feita pela CVM é vista pelo
mercado como uma “ma noticia”, ou seja, se a pathic dessa determinacdo afeta negativamente o
preco das acdes das empresas.

A metodologia utilizada foi o estudo de eventosdsecriada uma janela de estimacéo de 16
dias e outra de 37 dias para o0 evento. A data datewe a data do documento de republicacao,
conforme disponivel no sitio da CVM.

Para realizacdo do estudo de eventos, foram atadisa?28 determinacbes de
refazimento/republicacdo das empresas, disponhisitio da CVM, no periodo de 2001 a 2009.
Entretanto, apenas dez empresas puderam fazerdmadstudo, em virtude da falta de cotagédo do
preco das a¢des de todas as empresas.

Ao contrario do que era suposto, de que a sol&itale refazimento das demonstracdes feitas
pela CVM poderia impactar negativamente o precaagéss das empresas, o0s resultados do estudo de
eventos demonstram que o0s precos das acdes n@&oasofreducdo em decorréncia do pedido de
refazimento.

As evidéncias desta pesquisa podem sugerir qu® (hercado ndo considera essa uma
informacao relevante, portanto ndo influencia gprdas acdes; (2) essas informacgdes, quando foram
divulgadas, ja eram de conhecimento do mercad@&risup assimetria de informacao; (3) os dados
para a realizacdo do estudo seriam insuficientesquanclusées mais incisivas.



Portanto, a grande limitacdo desse estudo é aidadatde observagdes e, por isso, sugere-se
gque essa pesquisa seja refeita no futuro com urita quantidade de informacdes, com o objetivo de
que se confirme ou ndo o seu resultado.
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