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RESUMO

O artigo tem por objetivo verificar a influéncia da complexidade da estrutura organizacional e dos
negécios sobre a reapresentacao retrospectiva das demonstragdes financeiras em empresas de capital
aberto no Brasil. Para tanto, foram analisadas 205 empresas de capital aberto por meio da publicagédo
de suas demonstracdes financeira anuais, entre o quarto trimestre de 2016 e o segundo trimestre de
2017. A anadlise de dados realizada por meio de regressdes Logit e Probit indicou que a complexidade
dos neg6cios pode levar a uma maior probabilidade de publicar reapresentacdes de saldos
comparativos. No entanto, ndo foi identificado qualquer tipo de relacdo entre reapresentacao
retrospectiva de saldos e nivel de concentracdo acionéria, qualidade da governanga corporativa,
performance financeira e endividamento. Adicionalmente, a andlise das notas explicativas sobre a
natureza da reapresentacdo do saldo, montante e norma aplicavel, indicou que 101 empresas
realizaram algum tipo de ajuste em saldo comparativo, principalmente em funcéo de erros. Esses
resultados contrap8em a literatura prévia que considera o gerenciamento de resultados como principal
motivacao para a reapresentacao das demonstracdes financeiras retrospectivas.

Palavras-chave: Reapresentacdo de demonstracdes financeiras. Politicas contabeis. Governanca
corporativa. Qualidade da informagéo contabil.

Organizational characteristics that influence retrospective financial restatements
in Brazil

ABSTRACT

The article aims to verify the influence of the organizational structure and business complexity on the
retrospective financial restatements of Brazilian public companies. To this end, 205 publicly-traded
companies were analyzed through the reporting of their annual financial statements, between the fourth
quarter of 2016 and the second quarter of 2017.Data analysis through Logit and Probit regressions
indicates that the business complexity may lead to a greater likelihood of reporting comparative
restatements. However, no relationship was identified between retrospective financial restatement and

* Artigo apresentado no XV Congresso USP de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade.
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ownership concentration level, corporate governance quality, financial performance and indebtedness.
Furthermore, the explanatory notes analysis on the nature of the financial restatement, amount and
applicable standard, indicated that 101 companies carried out some type of adjustment in the
comparative balance, mainly due to errors. These results contrast previous literature that considers
earnings management as the main motivation for the retrospective financial restatements.

Keywords: Financial restatements. Accounting policies. Corporate governance. Accounting information

quality.
1 INTRODUCAO

A reapresentacao retrospectiva é a divulgagdo de
saldos comparativos de periodos anteriores nas
demonstragdes financeiras correntes com valores
diferentes dos apresentados nas demonstracdes
financeiras anteriores. Dechow, Ge e Schrand
(2010) vinculam a reapresentacdo de
demonstragdes financeiras como uma das proxies
de qualidade das informagdes contébeis, sendo
essa identificada ou solicitada por trés agentes: a
entidade (administracdo), a auditoria externa ou a
entidade regulamentadora local. Como uma
reapresentacdo retrospectiva pode passar
despercebida por investidores, que estdo mais
focados nos resultados dos periodos correntes,
tem sido entendida como uma forma de distor¢&o
da informacéao financeira.

A reapresentagdo retrospectiva € tratada na
norma contabil IFRS/CPC por meio do CPC 23 —
Politicas Contabeis, Mudangas de Estimativa e
Retificacdo de Erro — que determina que erros e
mudancas de politicas contabeis, tais como
alteracdo de normas, praticas especificas e base
de avaliagdo, podem resultar em aplicagédo
retrospectiva da mudanga. Porém nao obriga
republicacdo  de balancos, apenas a
reapresentacdo de saldos comparativos, a fim de
garantir a comparabilidade e qualidade da
demonstracao.

Estudos recentes procuram explorar o contexto
das reapresentacBes, de modo a compreender
suas causas e consequéncias. Em relacdo as
consequéncias, um ponto frequentemente
discutido nas pesquisas € a reacdo de mercado
frente a informacdo de existéncia de
reapresentacdo. Em estudo realizado no Brasil,
Helou Netto e Pereira (2010) analisaram a
reapresentacdo retrospectiva e sua influéncia
sobre o valor das ac¢Bes negociadas, obtendo

como resposta que o0 mercado ndo possui reagdo
ao evento, apenas no caso de reapresentacfes
por exigéncia da comissédo de valores mobiliarios
(CVM). As reacdes, neste caso, se apresentaram
positivas.

De forma similar, Wang e Wu (2011) evidenciam,
no contexto chinés, que o mercado pouco reagiu
as reapresentag@es, indicando a existéncia de
baixa confianga nas informagfes financeiras
divulgadas. No entanto, em relagdo aos fatores
que influenciam na reapresentacdo das
demonstracdes financeiras, foi encontrado que
empresas com baixa rentabilidade, baixa
concentragdo de capital e maiores dividas
possuem maior tendéncia a reapresentacao
retrospectiva.

Outro aspecto também levantado pela literatura é
a governanca corporativa, uma vez que Baber et
al. (2015) presumem que a auséncia desta é
parcialmente responsavel pelos erros em reportes
financeiros que levam a reapresentagdo. A partir
de uma pesquisa realizada nos Estados Unidos,
0s autores identificaram que o reconhecimento de
distorcdes em saldos anteriores de
demonstracdes financeiras € mais provavel em
firmas caracterizadas com governanca
corporativa externa fraca.

Porém, apesar da evidéncia de que praticas de
gerenciamento de resultados podem levar a
reapresentacao retrospectiva (ETTREDGE et al.,
2010), €& possivel que a reapresentagao
retrospectiva ndo ocorra apenas em funcdo da
manipulacéo de lucros, mas também em funcéo
de caracteristicas organizacionais que possam
favorecer a sua ocorréncia. Como uma das
possibilidades de causa de reapresentacdo
retrospectiva € a verificagao posterior de erro ndo
intencional (PAPIK; PAPIKOVA, 2020), é possivel
gue a complexidade da estrutura organizacional e
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dos negécios afetem essa ocorréncia.

Entretanto, a literatura ndo tem apresentado
evidéncias a partir dessa visdo, uma vez que a
qualidade da informagdo tem sido examinada
preponderantemente no contexto da
discricionariedade do gestor ou da complexidade
das demonstragfes contabeis, que se associa
positivamente a probabilidade de reapresentacdo
das demonstracdes financeiras (PLUMLEE;
YOHN, 2010; HOITASH; HOITASH, 2018;
CHYCHYLA; LEONE; MINUTTI-MEZA, 2019).
Nesse sentido, tem-se o seguinte problema de
pesquisa: qual a influéncia de -caracteristicas
organizacionais na reapresentacao de
demonstracdes financeiras por companhias
abertas brasileiras?

A investigacdo desse problema pode trazer
evidéncias de que o fenbmeno da reapresentagdo
pode ndo ocorrer apenas por gerenciamento de
resultados ou complexidade da informacao
contabil. Isto é relevante para que usuéarios das
informacdes verifiguem que a reapresentacao
retrospectiva pode ser decorréncia natural da
complexidade da estrutura organizacional e dos
negocios, sem necessariamente haver viés de
oportunismo do gestor.

Assim, este estudo tem como objetivo verificar a
influéncia da complexidade da estrutura
organizacional e dos negdcios sobre a
reapresentacao retrospectiva das demonstracdes
financeiras em empresas de capital aberto no
Brasil.

Para operacionalizar a observacdo empirica,
foram realizadas duas analises. Na primeira,
verifica-se, por meio de regressdo linear, a
associacao entre a reapresentacdo retrospectiva
e duas proxies para as caracteristicas
organizacionais: listagem em niveis diferenciados
de governanca corporativa da B3 e tamanho.
Como o cumprimento dos requisitos para a
listagem em niveis elevados de governanca
corporativa (Novo Mercado e Nivel 2) exige

De forma complementar, quanto maior a empresa,
maior o nivel de complexidade dos negdcios.
Assim, um alto volume de transacBes e eventos
pode dificultar a obtencdo de informacdes
completas e tempestivas para que sejam bem
representados nas demonstracdes financeiras.
Portanto, quanto maior o tamanho, maior pode ser
a reapresentacao retrospectiva.

Na segunda andlise, sdo examinadas as notas
explicativas referentes as reapresentacdes
retrospectivas, em busca de informacdes a
respeito dos motivos de suas ocorréncias.

O presente estudo procura contribuir com a
literatura ao verificar como essas caracteristicas
organizacionais estdo relacionadas com a
reapresentacao retrospectiva, no sentido de que
estas podem representar pior qualidade das
demonstra¢Bes financeiras ndo apenas em
funcéo do poder discricionéario do gestor sobre os
resultados, conforme evidenciado por Ettredge et
al. (2010), mas por falhas organizacionais.

De forma complementar, em consonéncia com
Huang, Feng e Zaher (2019), este estudo contribui
para que analistas e investidores identifiquem
fatores organizacionais associados a reducao da
probabilidade de representacéo financeira, sendo
assim, possivel obter informages mais proximas
da realidade econbmica tendo em vista o
incremento na qualidade das informacdes
reportadas, seja para realizagdo do valuation da
companbhia, seja para decis@es de investimentos.

Por fim, tendo em vista que reapresentacdes
financeiras podem prejudicar a legitimidade da
companhia (ZHANG; HUANG; HABIB, 2018),
considera-se que este estudo também possui
implicacdes para gestores e formuladores de
politicas, propiciando uma melhor compreenséo
acerca dos fatores associados a redugdo da
probabilidade de reapresentacdes retrospectivas
em mercados emergentes, em linha com o estudo
de Mohammad et al. (2018).

melhor  estrutura  organizacional, incluindo 2 REVISAO DE LITERATURA E
conselhos, comités e controles internos, a DESENVOLVIMENTO DAS
listagem pode reduzir a reapresentacdo HIPOTESES
retrospectiva.
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Considerada como uma das proxies de qualidade
das informagBes contabeis (DECHOW; GE;
SCHRAND, 2010; BABER; LIANG; ZHU, 2012;
ZHANG; HUANG; HABIB, 2018; CHEN; GONG,
2019), a reapresentacdo retrospectiva nas
demonstragdes financeiras representa uma forma
de distor¢do na informacgéo divulgada, pois pode
ser utilizada pelo gestor para ajustar valores
anteriores de modo discricionario e influenciar nas
projecdes de resultados.

Com isso, as reapresentacdes de resultados
muitas vezes tém consequéncias onerosas, tanto
para a companhia, quanto para investidores,
tendo em vista a possibilidade de reducdo de
confianca do investidor, das rea¢des negativas do
mercado na data do novo andncio, do aumento
nos custos de capital devido a alteracdo da
percep¢éo de risco da companhia, dentre outros
aspectos (FILES; SHARP; THOMPSON, 2014).

Apesar disso, ha evidéncias empiricas de fatores
que favorecem a reapresentagdo retrospectiva.
Wang e Wu (2011) encontraram que companhias
com menores niveis de concentracdo acionaria,
com maiores niveis de rentabilidade e
endividamento sdo mais propensas a publicar
reapresentacdes.

Um fraco alinhamento de interesses entre
gestores e acionistas minoritarios pode fornecer
incentivos para que as informa¢fes divulgadas
sejam  gerenciadas visando encobrir o0
comportamento oportunista de expropriagdo por
parte dos majoritarios. Dessa forma, ao deter um
percentual relevante de acgdes que confira o
controle da empresa, esses gestores podem
envolver-se em praticas de expropriagdo da
empresa ao custo dos interesses dos acionistas
(ZHIZHONG et al., 2011), como o0 aumento nos
niveis de remuneracdo dos executivos (DAL
MAGRO; DANI; KLANN, 2018).

Nessa situagdo, 0s acionistas controladores
poderdo cometer violagbes mais severas dos
principios contibeis geralmente aceitos, o que
pode levar a reapresentacao de resultados (SUE;
CHIN; CHAN, 2013).

Com relagdo ao desempenho financeiro, é
possivel que gestores se envolvam em préticas de

gerenciamento de resultados visando manter o
retorno esperado pelo mercado ou apresentar
retornos superiores a periodos anteriores, nao
refletindo a realidade das informacdes contabeis,
0 que pode ocasionar, posteriormente, a
reapresentacdo de resultados. De acordo com
Zhang (2012), isso ocorre na medida em que as
empresas listadas normalmente possuam maior
pressdo para apresentar resultados positivos
devido ao acompanhamento de investidores e
analistas financeiros.

Hegde e Zhou (2019) fornecem uma possivel
concluséo para tal manipulacéo de resultados. Em
uma andlise de reapresentacdes retrospectivas
entre 1996 e 2012, os autores verificaram que, em
situagcbes com as quais as empresas se
encontram com investidores altamente otimistas
com as expectativas de resultados, a incidéncia
de condutas contébeis incorretas diminui, sendo
possivel inferir que, devido a necessidade de
melhoria da expectativa de investidores e
analistas financeiros, as companhias tendem a
manipular mais seus resultados e, por
consequéncia, realizar reapresentacdo
retrospectiva em anos seguintes.

A complexidade das demonstragbes contabeis
também é um dos fatores que pode reduzir a
qualidade da informacdo contébil, ao passo que
Chychyla et al. (2019) evidenciam que existe uma
relacdo positiva entre a complexidade das
demonstra¢des financeiras e a probabilidade de
reapresentacao das demonstracdes financeiras.

Além disso, a andlise de endividamento também
se torna um fator importante na influéncia da
reapresentacdo de demonstracdes financeiras.
Uma empresa que possui contratos relevantes de
empréstimos pode apresentar clausulas restritivas
nos mesmos, em que o risco de quebra de
clausula (debt convenants) traria grandes
impactos & companhia.

Para evitar esses impactos, a companhia pode
optar por realizar manipulacao de resultados a fim
de evitar tais consequéncias, 0 que aumentaria a
probabilidade de reapresentacao das
demonstracdes (DEFOND; JIAMBALVO, 1991).
Essa perspectiva € corroborada por Abbott,
Parker e Presley (2012), que evidenciam que
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guanto maior o nivel de endividamento da
empresa, maior a possibilidade de
reapresentacao retrospectiva.

Porém, a literatura vem apontando que
mecanismos de governanca corporativa podem
reduzir a reapresentacao retrospectiva. Guerber e
Anand  (2019) evidenciam que fatores
organizacionais, como o tamanho, podem reduzir
a probabilidade de reapresentacdo das
demonstracdes financeiras.

Segundo Guerber e Anand (2019), os gestores de
companhias menores percebem a
reapresentacdo de demonstracdes contdbeis
como uma ameaga a sobrevivéncia de suas
companhias. Assim, devido ao receio da reagéo
do mercado financeiro e, consequentemente, a

sobrevivéncia da companhia, espera-se que

companhias menores apresentem  menor
probabilidade de reapresentagdo de suas
demonstracoes.

De forma complementar, Zhizhong et al. (2011)
analisam, no mercado chinés, a influéncia de
outras variaveis relacionadas a governanca
corporativa na probabilidade de reapresentacdes.
Nesse sentido, foi observado que maiores niveis
de governanca oriundos da presenga de comité de
auditoria, de conselho de administragdo com
diretores externos a companhia e da contratacdo
de empresas de auditoria fortes, como as Big
Four, podem evitar reapresentacdes de
demonstracdes financeiras.

A partir de um estudo que objetivou identificar se
aspectos de governanga corporativa, como indice
de governangca corporativa (G-Index), as
caracteristicas do conselho de administracao, do
comité de auditoria e as atividades exercidas pelo
CEO, exercem influéncia na probabilidade de
reapresentacdo de informagBes contabeis no
mercado estadunidense, Baber et al. (2015)
identificaram que a reapresentagdo de
informagdes contabeis é mais provavel em
companhias caracterizadas por fraca governanga
corporativa.

Com base nessas evidéncias, verifica-se que
mecanismos de governanca podem influenciar o
desempenho das empresas devido a existéncia

de um maior monitoramento e incentivo a praticas
de governanca corporativa que geram qualidade
dos resultados reportados, envolvendo sécios,
conselho de administragdo, diretoria, Orgaos
fiscalizadores e outros, minimizando o
oportunismo das partes (GABRIEL, 2011). Assim,
€ possivel observar que a literatura vem
apontando que ha fatores ligados aos incentivos
econdmicos do gestor que podem fazer com que
a reapresentagdo retrospectiva ocorra ou seja
evitada.

Entretanto, além desses fatores, é possivel que
outros também influenciem a ocorréncia de
reapresentacdes retrospectivas. Na busca por
desenvolver um modelo de deteccdo de
reapresentacdes retrospectivas ndo intencionais,
ou seja, em que a reapresentac¢éo ndo surgiu com
base em erros intencionais, Papik e Papikova
(2020) evidenciam que o passivo circulante, as
despesas gerais e administrativas e a receita de
operagbes continuadas sdo determinantes
contabeis que causam reapresentacdo de
periodos anteriores

Além dos fatores financeiros, é possivel que a
reapresentacao ocorra em fungéo de erro que foi
descoberto ap6s a publicacdo das demonstracdes
financeiras do periodo anterior. Assim, fatores
organizacionais podem explicar a ocorréncia de
erros e, em consequéncia, de reapresentacoes.

Nessa perspectiva, quanto mais complexa for a
estrutura organizacional, incluindo 6érgdos de
gestdo e controle como conselhos, comités e
areas funcionais, maiores serédo as exigéncias de
processos que evitem erros que possam levar a
reapresentages retrospectivas. Nessa mesma
linha, Zhang (2012) e Sue et al. (2013) defendem
que sistemas contabeis mais desenvolvidos
podem reduzir a ocorréncia de reapresentacdes.
Desse modo, a primeira hipétese deste trabalho é:

H1: Estrutura organizacional mais complexa
influencia negativamente na probabilidade de
reapresentacao de demonstragdes financeiras.

Além disso, é possivel que empresas maiores
sejam suscetiveis a divulgar mais frequentemente
reapresentacdes retrospectivas tendo em vista
que tendem a desenvolver atividades mais
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complexas, que necessitam de maior nivel de
especializagcdo, possuindo, portanto, maior risco
de erro. Desse modo, a segunda hipétese deste
trabalho é:

H2: A complexidade dos negoécios influencia
positivamente na probabilidade de
reapresentacéo de demonstragfes financeiras.

3 METODOLOGIA

3.1DETALHAMENTO DO METODO

Visando testar as hip6teses apresentadas,
propde-se o0 modelo econométrico (1).

REAPR = a + B1ORG+ BsCPX+ BsACIO + BsROA + BsLEV + 1)

A variavel dependente REAPR é uma variavel
binaria em que 1 = consta reapresentacdo de
saldos no exercicio de 2016 e 0 = ndo consta
reapresentacdo de saldos comparativos, de
acordo com as consideracfes apresentadas para
qualificacéo como reapresentacéo:
reapresentacdo retrospectiva de saldos e ajuste
de saldos comparativos, podendo ser realizados
por exigéncia de normas, 6rgaos reguladores ou
voluntariamente.

Assim, o modelo especificado na Equagédo 1 foi
estimado por meio de regressdes Logit e Probit,
dado que a variavel dependente a ser analisada
possui apenas dois resultados esperados:
relatério limpo ou reapresentado.

Como parametro de Estrutura Organizacional
(ORG), utilizamos os segmentos especiais de
listagem de empresas definidos pela bolsa de
valores B3. A bolsa possui niveis diferenciados de
governanga corporativa nos guais segmenta as
empresas em negociagdo com base em direitos a
acionistas, qualidade e frequéncia da divulgacao
e composicdo do conselho administrativo. Assim,
0 parametro de Estrutura Organizacional é
segregado em duas classificagdes dummy, sendo

0 = companhias com menor Estrutura
Organizacional, e 1 = Maior Estrutura
Organizacional:

a) Menor  Estrutura  Organizacional:

constam nesta classificagdo empresas
listadas nos segmentos Tradicionais,
Nivel 1 (N1), Bovespa Mais (MA) e
Bovespa Mais Nivel 2 (M2). Na
primeira, a governanga cumpre apenas
0 necessario segundo a legislacao.
Inclui empresas de balcdo organizado

e Certificados de Depésito de Acdes
(BDRs). Todos o0s outros segmentos
apresentados pela B3 apresentam
adocdo  voluntaria de  normas
adicionais as exigidas pela legislacdo
brasileira; Na classificagdo N1, as
empresas apresentam informacdes
adicionais como calendario anual de
eventos  corporativos,  percentual
minimo de ag¢bes em circulagdo e
cédigo de conduta para favorecer o
acesso a informacgéo e transparéncia;
Empresas de classificagdo MA e M2
tém como publico-alvo pequenas e
médias empresas de modo a fomentar
seu crescimento, assim, permitem
menores captacées e que ndo haja
oferta imediata para listagem.;

b) Maior Estrutura Organizacional: trata
de empresas listadas nos segmentos
Novo Mercado (NM) e Nivel 2 (N2).
Possuem indices de maior nivel de
governanga corporativa, esperado
pelos investidores para grandes
ofertas. Estes segmentos exigem e
politica de divulgacao mais abrangente
e adogdo de regras societarias que
ampliam os direitos de acionistas. Isso
exige maior estrutura organizacional
em termos de controle e de
mecanismos  contra  falhas na
divulgacao financeira.

Para analisar a Complexidade dos Negdcios
(CPX), foi utilizada como proxy o tamanho da
empresa. A fim de evitar distor¢des dados por
mensuracao, foi calculado o logaritmo neperiano
(In) dos ativos totais.
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Seguindo os resultados obtidos por Wang e Wu
(2011), foram consideradas a concentracido
acionaria  (ACIO), rentabilidade (ROA) e
endividamento (LEV) como variaveis de controle.
A variavel ACIO foi coletada por meio de consulta
de posicdo acionaria das Companhias no site da
B3. Considerou-se apenas a porcentagem de
acdes ordinarias para a concentracdo acionaria,
dado que as acdes preferenciais restringem o
direito ao voto de acionistas na Assembleia Geral
da empresa. J& para ROA e LEV, foi utilizada a
base de dados do software Economatica para
selecdo das informacdes.

A coleta de dados da reapresentacdo de
resultados foi realizada por meio das
demonstra¢des financeiras anuais, reportadas
com data-base 31 de dezembro de 2016. No caso
de empresas com data-base de encerramento
diferente, foram utilizadas as demonstracdes
financeiras anuais de 2017 (31/03/2017 ou
30/06/2017). Por ndo haver banco de dados
existente que disponibilize tal informacdo de
reclassificacdo, o levantamento de dados foi
realizado manualmente entre as empresas
listadas na Bolsa de Valores, por meio das
demonstragdes financeiras publicadas no site da
B3.

Por meio do levantamento de tais informacgdes, foi
realizada também andlise das notas explicativas e
relatério de administracdo que definem as razdes
para o ajuste, de modo a compreender a natureza
do ocorrido, e identificar possiveis falhas de
interpretagdo ou julgamento que levam a
reapresentacdo. Diversos gestores podem optar
por fornecer uma divulgagdo minima em relacéo
as reapresentacdes de demonstracdes
financeiras visando reduzir o impacto negativo da
reagdo do mercado de capitais (FILES;
SWANSON; TSE, 2009).

Procura-se, nesta etapa, identificar as
caracteristicas de reapresentacdo, segregando-
o0s a partir de Gelbcke et al. (2018):

b) Mudanca voluntaria que resulte em
informagdo mais confiavel e mais
relevante.

ii) Retificagdo de erro.

A amostra foi analisada com base em
reapresentacbes de saldos comparativos com
erros ndo intencionais, aplicagbes retrospectivas
de novos pronunciamentos e reapresentac¢des de
demonstracdes financeiras que sejam exigidas
pela CVM por identificacdo de informacdes néo
adequadas. Também participa da amostra a
reapresentacdo de saldos comparativos por
voluntariedade das empresas, ndo significando,
necessariamente, a reapresentacao completa de
demonstracdes financeiras, pois apenas o uso de
reapresentacdes solicitadas por entidades
reguladoras, como a CVM, limitaria a amostra e
andlise, conforme ressaltado por Dechow, Ge e
Schrand (2010).

Para classificacdo de uma demonstracao
financeira como reapresentada, consideramos
todo e qualquer ajuste contabil, pois o CPC 23
(2009) afirma que politicas contabeis sao “os
principios, as bases, as convencdes, as regras e
as praticas especificas aplicados pela entidade na
elaboragdo e na apresentacao das
demonstragcdes financeiras”. Sendo assim,
qualquer alteragdo na apresentagdo da
demonstracao contabil € uma mudanca de politica
e pode alterar a opinido do usuéario durante a
andlise das demonstragdes financeiras.

Foi realizada breve andlise a respeito da
relevancia das mudangas de politicas e erros
divulgados, a fim de ressaltar ajustes relevantes.
Desconsidera-se, portanto, qualquer outro motivo
de reapresentacao que nao tenha cunho contabil,
como erros de apresentacdo de tabelas ou
digitacdo. As informagBes a respeito da
reapresentacao deverdo estar divulgadas em nota
explicativa, indicando natureza, razdo, montante
ajustado e circunstancias que levaram a tal (CPC
23, 2009).

3.2 PROCEDIMENTO DE AMOSTRAGEM

Devido a extenséo da analise, o calculo e coleta
das informacdes foram realizados por meio de

i) Mudanca na politica contabil:

a) Exigéncia por norma,
pronunciamento, interpretacdo ou
orientagéo;
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amostragem. Com base na listagem de empresas
na Bolsa, sera aplicado calculo de amostra para
populacéo finita, de acordo com Triola (2005):

Npq [Zg] 2
2

) pq [z%] 2+ (N-1)E?

n

Em que:
n: Tamanho da amostra.

N: Tamanho da populagdo, constando em 443
empresas listadas na B3.

p: Proporg&o amostral estimada de sucessos, em
que representacdo = 1. Dado que ndo existe
expectativas de erros ou acertos, considera-se p
= 0,5, em que, para cada empresa analisada, a
chance de haver representagéo é de 50%, pois de
acordo com a classificacdo desta pesquisa, a
empresa pode apenas optar por reapresentar o
saldo comparativo ou ndo.

g: Propor¢do amostral de fracassos, em que
representagdo = 0. Sendo q = 1-p, consideramos
também q =0,5.

zo : Considerando o nivel de confianca nos dados

2

de 95%. Sendo assim, de acordo com a tabela Z,

ze = 1,96.
2

E: Considera-se o nivel de erro esperado como
5%.

Sendo assim, a amostra populacional selecionada
€ de 205 empresas listadas, correspondente a
46,5% da populacdo total. As empresas foram
selecionadas aleatoriamente para amostragem
por meio de software estatistico, com base na

populagdo total de empresas listadas,
anteriormente a andlise de empresas com
reapresentacao.

4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 ANALISE ECONOMETRICA

Por meio da andlise da estatistica descritiva,

observa-se que aproximadamente 49% das
companhias reapresentaram informacdes
retrospectivas, o0 que corresponde a 101

empresas. Nesse sentido, considerando que as
andlises compreendem o periodo de 2016,
verifica-se que ha um aumento na reapresentacéo
de informagBes contédbeis por parte de empresas
brasileiras ao longo dos anos, ao passo que Helou
Netto e Pereira (2010) evidenciam que, durante o
periodo de 2001 a 2009, 24 companhias abertas
reapresentaram informagdes contébeis.

Tabela 1 — Estatistica descritiva.

Variavel Obs. Média Desv. Pad. Min. Max.
REAPR 205 0,492 0,501 0 1
ORG 205 0,401 0,491 0 1
CPX 205 14,107 3,068 2,887 20,369
ACIO 205 0,586 0,303 0,807 1
ROA 205 -0,166 1,072 -12,225 2,217
LEV 205 0,902 1,270 0,001 9,573

Fonte: Dados da pesquisa. ORG - dummy que assume 1 quando a empresa possui alto nivel de governancga corporativa,
classificado de acordo com a B3; CPX - Tamanho da empresa baseado em ativos; ACIO - Nivel de concentragéo de a¢des do maior
acionista (%); ROA - Retorno sobre os ativos; LEV — Relagao dividas/capital social.

Em relacdo a governanca corporativa, verifica-se
que aproximadamente 40% das empresas
investigadas  estdo listadas em  niveis
diferenciados de governanca corporativa (Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado), sendo possivelmente
essas empresas Mmenos  propensas  a
reapresentacdo retrospectiva devido a melhor
qualidade de controles internos e monitoramento
do processo de elaboragdo das informacdes
contabeis.

Quanto a concentragdo acionaria, verifica-se que
aproximadamente 58% das companhias abertas
brasileiras possuem um acionista controlador,
confirmando a visdo de que apesar da reducdo no
nivel de concentragao acionaria nos Ultimos anos,
ainda ha uma predominancia de companhias
abertas com o controle concentrado (PINTO;
LEAL, 2013; AGUIAR; PIMENTEL, 2017).

Em

relacdo ao retorno sobre os ativos e
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endividamento, verifica-se, em média, que as
empresas estdo apresentando um nivel negativo
de rentabilidade, bem como elevado indice de
endividamento, fato esse que pode estar
relacionado a crise do periodo, conforme
evidenciado por Barbosa Filho (2017). Por fim, em
relagdo a variavel Tamanho, observa-se um
logaritmo do ativo total médio das companhias de

14,107.

A Tabela 2 apresenta os resultados do modelo
proposto para analisar a associacdo entre
reapresentacao retrospectiva e as caracteristicas
organizacionais no ano de 2016 por meio de uma
regressao logistica. Na estimacdo do modelo
econométrico, foi verificado se este atende o
pressuposto de ndo multicolinearidade entre
variaveis independentes, bem como realizado o
teste de Hosmer-Lemeshow visando verificar a
qualidade de ajuste do modelo final.

A multicolinearidade indica a existéncia de relagéo
perfeita entre algumas ou todas as variaveis
independentes. Por meio de analise do fator de

inflacdo da variancia (VIF), ndo foram
identificados indicios de multicolinearidade na
amostra, apresentando VIF médio de 1,37.

Em relacdo aos erros-padrdo homocedasticos, foi
realizado teste de heterocedasticidade de
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg, sob a hipotese
nula de que todos os residuos gerados no modelo
seguem variancia homocedastica, ou seja, sdo
constantes ao longo da amostra. O resultado
apresentou p-value no valor de 0,44, levando a
ndo rejeicdo da hipotese nula, ou seja, os erros-
padrdo sdo homocedasticos.

Por fim, no tocante ao teste de Hosmer-
Lemeshow visando verificar a qualidade de
ajuste do modelo final, a hipotese nula de que
as frequéncias observadas e esperadas sé&o
iguais ndo foi rejeitada em ambos os modelos
estimados, tendo em vista o0s p-valores
superiores ao nivel de 5% de significancia.
Assim, verifica-se que os modelos estimados
nao apresentam problemas em relagcdo a
gualidade do ajuste.

Tabela 2 — Regressfes para o modelo de associagdo entre reapresentagao retrospectiva e as
caracteristicas organizacionais.

REAPR = a + B,0RG + B,CPX + B;ACIO + B,ROA + BsLEV +

Modelo

Variavel Logit Probit

-0,087 -0,056

ORG (0,379) (0,230)
0,413 0,243

CPX (0,086) (0,048)
-0,386 -0,234

ACIO (0,599) (0,363)

-0,201 20,112

ROA (0,249) (0,147)

0,176 0,102

LEV (0.143) (0.087)
Intercepto -6,0497 -3,5627
P (1,355) (0,770)

N 205 205

Pseudo R2 (%) 0,138 0,138
Prob > chi2 39,40% 39,23%

Goodness-of-fit 0,364 0,369
AIC 258,743 258,917

Fonte: Dados da pesquisa. ***, **, *: significancia estatistica bicaudal a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padréo entre
parénteses. REAPR - variavel dummy que assume 1 quando a empresa possui reapresentacéo de saldos ORG - dummy que
assume 1 quando a empresa possui alto nivel de governanga corporativa, classificado de acordo com a B3; CPX - Tamanho da
empresa baseado em ativos ACIO - Nivel de concentragéo de acdes do maior acionista (%); ROA - Retorno sobre os ativos; LEV —
Relacéo dividas/capital social.

Por meio da Tabela 2, verifica-se que os modelos
estimados n&o apresentaram divergéncias quanto
aos links Logit e Probit. Entretanto, ressalta-se
gue o Logit € o mais indicado para realizar as

andlises e interpretacdes, tendo em vista que
apresenta menor critério de informacéo de Akaike
(AIC).
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Em relacéo a variavel ORG, verifica-se que o sinal
€ negativo, conforme previsto, mas o p-value ndo
é significante, o que leva a rejeitar a H1. Nesse
sentido, ndo é possivel confirmar que a estrutura
organizacional necesséria para protecdo de
investidores em relacdo a divulgacdo pode
influenciar na reducdo da probabilidade de
reapresentacao retrospectiva.

Esse resultado ndo encontra-se em linha com a
visdo de que a estrutura organizacional
necessaria para protecdo de investidores, a partir
da implementag&o de mecanismos de governanca
corporativa, exerce influéncia na probabilidade de
reapresentacdo de demonstra¢cfes (BABER et al.,
2015).

No entanto, a varidvel CPX mostra-se com sinal
positivo e significativo, o que denota que a
complexidade da empresa influencia na
probabilidade de reapresentacao de
demonstragbes financeiras, levando a néo
rejeicdo da hipotese H2.

Este achado corrobora a perspectiva de que
maiores empresas sdo suscetiveis a divulgarem
reapresentacfes retrospectivas por hormalmente
desenvolverem atividades mais complexas, que
necessitam de maior nivel de especializacéo,
possuindo, portanto, maior risco de erro. Ademais,
pelo maior monitoramento por parte de
investidores, analistas financeiros e reguladores,
também é possivel que essas companhias sejam
mais propensas a reapresentacdo de informacgdes
contabeis visando reportar uma informagédo de
melhor qualidade para esses stakeholders.

Assim, essa evidéncia contrapde a perspectiva de
gue maiores empresas tendem a possuir sistemas
contabeis mais desenvolvidos, sendo menos
suscetiveis a erros e, consequentemente, a
reapresentacdo de resultados, em comparacao
com as informacfes contabeis geradas por
sistemas de companhias de menor porte (ZHANG,
2012; SUE et al., 2013).

A variavel ACIO indica que ndo existe relacédo
entre a concentracdo de acionaria e a
reapresentacdo de informacfGes contabeis,
diferentemente dos resultados encontrados por
Wang e Wu (2011).

No tocante a variavel ROA, nao é possivel inferir
gue um melhor desempenho financeiro influencia
positivamente na probabilidade de
reapresentacdo de demonstragbes financeiras,
tendo em vista que o p-value ndo se apresenta
estatisticamente significante, diferentemente de
evidéncias empiricas anteriores que evidenciam
que o ROA apresenta-se significativamente
associado a reapresentacdo retrospectiva, seja
essa associagdo positiva (ZHANG; HUANG;
HABIB, 2018) ou negativa (CHEN. GONG, 2019),

Este resultado contrapde a perspectiva de que
gestores podem se envolver em praticas de
gerenciamento de resultados visando manter
apresentar retornos sobre os ativos superiores a

periodos anteriores visando atender as
expectativas de investidores e analistas
financeiros, n&o refletindo a realidade das

informacdes contabeis, o que pode ocasionar,
posteriormente, a reapresentacdo de resultados,
conforme evidenciado por Zhang (2012).

Com relagdo & variavel endividamento, ndo se
verifica que quanto maior a divida contraida pela
empresa em relagdo ao seu capital social, maior a
probabilidade de reapresentacdo, uma vez que 0
p-value encontrado ndo se apresenta
estatisticamente significante. Esse resultado
encontra-se em linha com os achados de Papik e
Papikova (2020), que evidenciam que o indice de
endividamento n&o exerce influéncia na
probabilidade de reapresentacao retrospectiva.

Dessa forma, ndo € possivel confirmar que
empresas mais endividadas sédo mais propensas
a se envolverem em praticas de gerenciamento de
resultados visando atender clausulas de debt
covenants, 0 que O que aumentaria a
probabilidade de reapresentacao das
demonstracdes (DEFOND; JIAMBALVO, 1991;
ABBOTT et al., 2012).

4.2 ANALISE DAS REAPRESENTACOES
NAS NOTAS EXPLICATIVAS

Em relagdo a andlise das reapresentagfes nas
notas explicativas das demonstragdes financeiras,
foram analisadas 205 empresas e, de acordo com
a leitura das informagBes disponibilizadas, a
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reapresentacédo € classificada em trés topicos —
Erros, adogdo ou revisdo de CPCs e ajustes para
fins de demonstracdo, com os resultados
apresentados na Tabela 3.

De acordo com o levantamento, cerca de 50%
das demonstrag¢des financeiras apresentaram
algum tipo de reapresentagdo, sendo este um
percentual relevante dado que as
reapresentacdes séo consideradas
consequéncias de perda de qualidade em
reportes financeiros. Este resultado fornece um

indicio de que as demonstragdes financeiras no
Brasil possuem baixa qualidade, tratando,
portanto, de um mercado ineficaz.

A informacdo financeira divulgada, conforme
apresentado anteriormente, tem como funcéo
aproximar o conhecimento do usuario externo
com a realidade da companhia e, verificando que
as informagBes foram divulgadas anteriormente
com distor¢des, o usuario nao possui informacdes
confiaveis e interpreta as demonstracdes
distorcidas.

Tabela 3 — Resultado das andlises das notas explicativas.

Itens segundo amostragem

Representacdo total

Demonstracao financeira limpa 105 51%

Demonstracao financeira reapresentada 101 49%
Identificacdo de erros 13 6%
Adocao/Revisao de normas 6 3%
Ajustes para fins de apresentagdo 89 43%

Amostra total 205 100%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A informacgdo condiz com a pesquisa de Helou,
Netto e Pereira (2010), que realizam analise das
reapresentacdes de 2001 a 2009 e concluem que
ndo existe reacdo de mercado de capitais quando
ocorre republicacdo das informagfes contabeis,
sendo possivel interpretar que as empresas nao
apresentam receios para reapresentar
demonstragdes financeiras pois ndo existe efeito
no mercado. E possivel sustentar ainda a
afirmacdo de que mercados desenvolvidos e
emergentes possuem reagdes de mercado
diferentes pois, neste caso, jA nao existe
confianga do investidor nas demonstragbes
financeiras divulgadas (WANG; WU, 2011).

Seguindo a analise de reapresentacdes, foram
identificadas 13 companhias com divulgacdo de
erro em notas explicativas, sendo apenas um
deles identificado pela CVM. Dentre os motivos
que levaram a reapresentacdo, encontram-se
erros de reconhecimento temporal de receita,
célculo de lucro por agfes, falta de registro de
investimentos e erros em premissas de
depreciacdo e diferengcas temporarias de
impostos.

As reapresentacoes realizadas com fim de adogéo
ou revisdo de normas foram identificadas em
apenas seis companhias. Entre elas, encontram-
se ajustes de normas setoriais, como seguros

(SUSEP), setor elétrico (ANEEL) e concessoes.
Além disso, em 2016, houve grande mudanca e
adaptacdo de empresas dos setores de
agronegécio e papel e celulose, com a
modificagéo e revisdo do CPC 29 — Ativo Bioldgico
e Produto Agricola (R8), adicionando o conceito
de planta portadora. Nao foram identificadas
mudangas significativas de normas no ano de
2016 de modo que possa trazer viés a andlise.

Também foi identificado que grande parte das
reapresentacdes € resultante de ajustes e
reclassificacdo de saldos. Foram levantadas 89
empresas com algum tipo de ajuste. Na Tabela 3
sdo apresentadas as principais contas
identificadas com ajustes, em que séo explicados
0s principais ajustes verificados e contrapartidas.

Acercadas demonstracdes financeiras
reapresentadas com ajustes, verifica-se que
grande parte da amostra realizou mais de um
ajuste na publicacdo, sendo selecionados para
discussdo os principais pontos ressaltados nas
demonstra¢des financeiras. A realizacdo de
multiplos ajustes indica que as companhias estéo
utiizando de padrGes de gerenciamento de
resultados similares ao “Big Bath”.

Scott (2011) identifica o termo como um
reconhecimento da companhia de que, caso seja
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obrigada a reportar perdas, a administracéo pode
querer reportar uma grande perda, com todos os
ajustes necessarios identificados anteriormente,
pois daria mais credibilidade e confian¢a nas
divulgagbes dos anos seguintes. Assim,

interpretamos as grandes quantidades de ajustes
como uma forma de a administracao realizar todos
0s ajustes necessarios identificados ao longo dos
anos, ja que tera de reapresentar de qualquer
forma.

Tabela 4 — Ajustes verificados por conta contabil.

Empresas com
Item

Principais ajustes

Nas companhias analisadas, as operacdes listadas ocorreram em 2016 e, para
fins de comparagao na apresentacao, foram reclassificadas também em 2015.
A classificacdo é considerada como ajuste de reapresentacéo retrospectiva
pois estaria incorreto apresentar a demonstracédo financeira sem tal ajuste
comparativo, por ndo estar representando a realidade e comparar

Reclassificag@es entre ambas as contas e reclassificacdes com a conta de
investimentos. Além disso, nimero significativo de ajustes de intangivel para

Quatro dos nove ajustes foram realizados por tratar de investimentos em
controladas e coligadas com patrimdnio liquido negativo. Assim, os
investimentos foram transferidos para passivos, com provisdes para perdas.
Além disso, existem reclassificacdes por modificacdo de controle acionério
(empresas deixando de ser controladas) e mudanca de politica de

Tratam principalmente de reclassificagbes entre curto e longo prazo, por
quebra de contratos com clausulas restritivas ou renegociacdo com

Verifica-se que no ano de 2016 houve um ajuste preponderante entre as
empresas do setor de energia elétrica relacionado a expectativa de fluxo de
caixa relacionado ao ativo financeiro indenizavel de concesséo. Este ajuste
era, até 2015, reconhecido em receitas financeiras, porém em 2016 o ajuste
foi classificado como receita operacional. Assim, todos os ajustes se referem
a companhias do setor elétrico reclassificando receitas futuras de concesséo.

Todas as reclassificacbes de despesas sdo relacionadas a despesas
operacionais. E aparente que a empresa que emite a informacéo financeira
possui dividas quanto a classificagdo de suas atividades, se as mesmas se
enquadram em operacionais, financeiras ou outras atividades. Os ajustes
analisados tratam da natureza da atividade, estando sempre engquadrados em

Em sua grande maioria, titulos antes classificados como mantidos até o
vencimento agora reconhecidos como disponiveis para venda.

Reclassificagdo de impostos diferidos entre outros passivos e de crédito
tributrio com recuperacéo incerta, sendo transferido para outros passivos.

Reclassificagfes de processos entre as possiveis classificagbes para

Os ajustes tratam essencialmente de reconhecimento de transagdes com
partes relacionadas, antes reconhecidas como transacdes operacionais.

Contas contabeis com duas ou menos empresas que apresentaram ajuste.
Vale ressaltar que grande maioria das companhias realizou mais de um ajuste,

ajustes

Ativo mantido para
venda e operacdes 12
descontinuadas

fidedignamente os saldos.
Imobilizado/
Intangivel 10 . g

agio sobre aquisicdes.
Investimentos 9

contabilizac&o.
Empréstimos 7

instituicOes financeiras.
Receitas 7
Despesas 5

classificacdes dentro do resultado.
Titulos e valores 5
mobiliarios
Impostos a 4
pagar/recuperar
Proviséo para 4
contingéncias reconhecimento de provisdes.
Partes relacionadas 3
Outros, diversos 23

porém, para esta andlise, considera-se o ajuste principal, de acordo com a
narrativa construida na nota explicativa da companhia.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Verificando a Tabela 4, de um modo geral,
percebe-se que 0s principais ajustes sado
decorrentes de reclassificagbes em diversas
contas, incluindo as previstas em norma contabil,
como a de operagdes descontinuadas, e as
decorrentes de erros. Por essas observacdes, nao
€ possivel concluir que as representacdes do
periodo ocorreram em funcao de gerenciamento

de resultados, ao contrario do que parte da
literatura prévia propde.

Em analise de reapresentacdes realizadas por
setor de negocios, conforme classificagdo
apresentada pela B3, foram identificados os
resultados apresentados na Tabela 4. O setor de
energia elétrica teve significativa participacdo nas
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reapresentacdes retrospectivas no ano de 2016
devido a reclassificacdo de receitas financeiras
para operacionais devido a expectativa de fluxo de
caixa relacionada ao ativo financeiro indenizavel
de concessdo. Ainda assim, o nimero total de
reapresentacfes do setor € significativo, quando
comparado as sete reapresentacdes por tal
motivo. Ndo foram identificados outros motivos
correntes para ajustes.

Sabe-se que, no Brasil, as companhias abertas do
setor de energia elétrica sdo de grande volume.
Porém, ao levantamento em 2017, as companhias
do setor representam apenas 14% das
companbhias listadas na bolsa, aproximadamente.

Tabela 5—- Reapresentacgdes classificadas por
setor de negdécios

Setor Empresas listadas
Energia Elétrica 24
Intermediarios Financeiros
Transporte

Siderurgia e Metalurgia
Previdéncia e Seguros
Alimentos Processados
Material de Transporte
Tecidos, Vestuario e Calgados
Madeira e Papel

Outros

Total 101

Fonte: Elaborado pelos autores.

Lusspsbro~N~

Considera-se interessante ressaltar que durante o
levantamento de informacgdes foram identificadas
dificuldades quanto a coleta de dados. O CPC 23
(2009) apresenta que, em caso de aplicagdo do
referido pronunciamento, algumas informacgdes
devem ser obrigatoriamente apresentadas na
demonstracao financeira, entre elas: (i) A citacdo
do referido CPC; (ii) A natureza da mudanga na
politica contabil e; (iii) O montante dos ajustes
para o periodo corrente e anterior apresentado.
Ainda que grande parte das demonstracdes
analisadas tenha cumprido a norma, um nimero
significativo das mesmas nédo apresentava as
informacdes necessarias.

Grande parte das classificacdes apresentadas na
Tabela 3 como “Outras, diversas” tratam de
ajustes em que nao foi possivel identificar a
natureza, mas apenas valores. Em alguns casos,
os valores julgados como imateriais sdo apenas
mencionados, sem qualquer valor ou informagao
apresentada a respeito do ocorrido. A observacao

desta baixa qualidade de divulgacdo corrobora
com o pensamento de que no contexto desta
pesquisa estd sendo analisado um mercado
ineficaz, pois as informacdes ndo sdo transmitidas
ao usuario externo com qualidade.

Por fim, conclui-se a andlise das notas
explicativas das demonstrag¢des financeiras com a
identificacdo de poucas irregularidades por parte
dos motivos que  desencadearam as
reapresentacdes. Seria necessario realizar
andlise mais profunda sobre os CPCs e a
classificacéo correta de saldos, porém os ajustes
estdo bem distribuidos em areas diferenciadas e
interpreta-se que grande parte deles se deve
como erro de interpretacdo da natureza das
transacdes, em que existem muitos ajustes de
saldos por classificagdo incorreta, e poucas
reapresentacdes por erros ou ajustes em areas
relevantes para andlise e previsdo de analistas,
como receitas e custos.

Essa andlise das notas explicativas corrobora os
resultados obtidos na analise econométrica, de
que a complexidade das empresas pode
influenciar na reapresentacao de demonstracées
financeiras, dada a maior probabilidade de
ocorréncia de erros.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As observagdes empiricas deste trabalho
revelaram que empresas de maior
complexidade tenderam a reapresentar

retrospectivamente demonstrac¢des financeiras
com mais frequéncia. Nao foi identificada,
entretanto, relacao significativa entre
reapresentacao retrospectiva de saldos e nivel
de estrutura organizacional, concentra¢éo de
acdes, retorno e endividamento.

Com isso, depreende-se que a complexidade dos
negécios, representada pelo tamanho da
empresa, € um fator significativo para a ocorréncia
de reapresentacdes retrospectivas, mas outros
fatores que poderiam representar motivagfes
econdmicas (retorno e endividamento) e de
monitoramento (governanga e concentragdo
acionaria) nao se apresentaram significativos na
amostra brasileira para o periodo estudado.
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O exame mais detalhado, por meio das notas
explicativas, parece corroborar com esses
resultados. Em grande parte, verificou-se que as
demonstrages financeiras sdo reapresentadas
em fun¢do de ajustes e reclassificacbes de
contas, por causa de falhas que poderiam ser
justificadas em funcdo da complexidade dos
eventos e transacdes. Nao é possivel afirmar que
esses ajustes e reclassificacbes tenham
motivacdo de gerenciamento de resultados,
dadas as suas naturezas.

A informacao sobre o total de reapresentagfes é
relevante, dado que aproximadamente 50% das
empresas apresentaram algum tipo de ajuste em
seus saldos comparativos. Uma vez que o
tamanho da empresa é significativo e grandes
empresas tém mais recursos para evitar erros que
levem a reapresentagdes, a elevada quantidade
de reapresentacdes denotou alta tolerancia dos
investidores aos erros na informacao divulgada.

Com esses resultados, o trabalho contribuiu com
a literatura ao apontar que a complexidade dos
negoécios é um fator que pode contribuir para a
reapresentacdo das demonstracdes financeiras,
que, por sua vez, pode representar uma redugéo
na qualidade da informacéo financeira divulgada.
Esses achados contrapdem ou, ao menos
complementam, a literatura prévia que considera
0 gerenciamento de resultados como principal
motivacdo para a reapresentacdo das
demonstragdes financeiras retrospectivas.

Os resultados apresentados neste trabalho
também contribuiram para o entendimento da
qualidade da divulgacao financeira no Brasil e
como pode ser impactada por caracteristicas das
empresas. As informagfes podem ser relevantes
as empresas, de modo a identificar falhas e
pontos de melhoria em relagdo a governanca
corporativa e apresentacdo de demonstracdes
financeiras, evitando reapresentacdo de saldos
anteriores, assim como relevante aos o6rgaos
reguladores, que identificam mais facilmente
falhas no mercado e podem desenvolver medidas
mais restritivas, a fim de evitar reapresentacdes
por meio de maiores sanc¢des ou adaptacdo de
normas.

Considera-se como limitagéo do presente trabalho

a utilizagdo de apenas um periodo contabil para
andlise. Assim, recomenda-se que estudos
futuros ampliem o periodo analisado visando
validar de modo definitivo os resultados
apresentados, bem como identificar a existéncia
de um padrédo ou néo para reapresentagdes, que
tende a diminuir ao longo do tempo com a
adaptacéo as normas. Além disso, partindo desta
andlise, seria valido identificar o andamento das
companhias que possuem reapresentagao,
verificando se as empresas que reapresentam
seus saldos comparativos tendem a reapresentar
em anos seguintes.
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