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RESUMO

O presente estudo busca analisar fatores que influenciam as republicagbes das
demonstracdes contabeis, com o objetivo compreender se as republicacdes seriam
alguma prética de utilizagdo de accruals para gerar uma contabilidade criativa com
vies de manipulacdo de informacdes para 0 mercado acionista. Para
desenvolvimento desta pesquisa adotou-se modelo de regresséao logistica (logit),
dado que a variavel dependente é dummy, e tratada como categorica, e nao
continua. Entretanto foi possivel identificar que os fatores que tiveram correlacao
positiva com a republicacdo foram as empresas com valores maiores de ativos e a
correlacdo negativa as empresas com valores maiores de patrimonio liquido, que
levou a concluséo que as empresas com maior valor de PL tendem a n&o republicar
0 que indica que as empresas fazem adaptacbes decorrentes de controle de
covenants e obrigacdes contratuais e as empresas com maior valor de ativo tendem
a fazerem utilizacdo de accruals para manipular resultados positivos nas
republicacdes.

(PALAVRAS CHAVE: Republicacdes das demonstracdes contébeis; Disclosure;
Accruals; Contabilidade criativa.)

ABSTRACT

The present study seeks to analyze factors that influence the republishings of the
financial statements, in order to understand whether the republishings would be
some practice of using accruals to generate creative accounting with a bias in
manipulating information for the stock market. For the development of this research,
a logistic regression model (logit) was adopted, given that the dependent variable is
dummy, and treated as categorical, and not continuous. However, it was possible
to identify that the factors that had a positive correlation with the republication were
the companies with higher values of assets and the negative correlation the
companies with higher values of equity, which led to the conclusion that the
companies with higher value of PL tend not to republish what indicates that
companies make adaptations resulting from the control of covenants and
contractual obligations and companies with higher asset value tend to use accruals
to manipulate positive results in republishings.

(KEYWORDS: Republishments of the financial statements; Disclousure; Acrruals;
Creative accounting.)
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1. INTRODUCAO

De acordo com a Norma Brasileira de Contabilidade (NBC) T6, no item 6.3,
a republicacdo ird ocorrer quando as demonstracdes publicadas anteriormente
possuirem erros ou informacdes que ndo sejam suficientes para o correto
entendimento dos usuarios. A norma também se aplica as demonstragdes que nédo
estiverem de acordo com os principios fundamentais de contabilidade, que
transgredirem as normas de 0rgaos reguladores ou quando 0s sOcios ou acionistas
aprovarem, em assembléia, a retificacdo das Demonstracdes Contébeis.

Graham et al. (2005) afirmam que os gestores das empresas utilizam de
praticas de manipulacéo de resultados para alcancar objetivos, como atingir metas
internas de resultado, reportar perdas, suavizar o indice de lucros e manter o
crescimento para atender as expectativas dos analistas. Essas préaticas séo
ultilizadas quando as estruturas de controle, que sdo os auditores, conselhos
fiscais, 6rgdos reguladores, sdo ineficazes.

De acordo com Mendonca e Lagioia (2008), a teoria da agéncia € uma das
circunstancias responsaveis pela falta de clareza nas informacdes contabeis. Ja na
interpretacdo de Klann et al. (2009), ao apresentarem os titulos no mercado
internacional, as empresas brasileiras adequam-se as demonstragdes financeiras,
podendo gerar a assimetria informacional dentro do cenario nacional. Outros
problemas que podem ser gerados pela assimetria de informacé&o foram abordados
na teoria da agéncia, buscando minimizar os conflitos de interesse.

Para Oliveira (2011), a Contabilidade Criativa se da devido as brechas que
a legislacdo oferece e a flexibilidade que existe dentro das normas contabeis,
permitindo que se utilizem diversos critérios para contabilizar um mesmo fator
econdmico. Ou seja, mais uma vez, foi destacada a facilidade proporcionada pela
legislacé@o na utilizacdo de critérios distintos para uma mesma situacao.

Contudo, pretende-se investigar a seguinte questao: quais séo os fatores
gue influenciam na estratégia das republicacfes das demonstracdes financeiras?
Este estudo tem como objetivo geral, investigar os fatores principais que levam a
republicacdo e se esses fatores séo vinculados a melhoria da imagem perante aos
usuarios externos da informacao.

Portanto, a presente pesquisa justifica-se na medida em que busca uma
relacdo entre as motivacdes que levam os gestores a fazerem as republicacées das

demonstragdes contabeis e se essas motivagdes visam obter vantagem para atrair
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Andlise de fatores que influenciam nas republicagbes
de investidores ou de adquirir recursos do mercado financeiro com utilizacdo de

accruals ou contabilidade criativa.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Republicacdo das demonstracdes contabeis
Segundo a Resolucdo n° 1.121/08, do Conselho Federal de Contabilidade,

a finalidade da preparacdo das demonstracdes financeiras é de apresenta-las aos
usuarios externos como Governos, 6rgaos reguladores e autoridades fiscais. Estes,
por sua vez, podem determinar algumas exigéncias para melhor atendé-los, porém
essas exigéncias nao podem afetar a estrutura conceitual, mas podem atender fins
especificos e necessidades diversas desses usuarios (BRASIL, 2008).

Quando nas publicacbes das demonstracdes financeiras ocorrem erros
significativos e informacdes insuficientes sdo exigidas as republicacdes das
demonstragdes para que sejam publicadas novamente com informacgdes relevantes
para seu correto entendimento (BRASIL, 1992).

De acordo com Dantas et al. (2005), o papel desempenhado pela
evidenciacdo ou disclosure esta relacionado aos objetivos da Contabilidade, que
promovem informacdes Uteis para a tomada de decisdes por parte dos usuarios.
No entanto para que as demonstracfes sejam Uteis, devem conter as informacgdes
necessérias para uma adequada interpretacdo da situagcdo econdémico-financeira
da entidade.

As demonstracgdes elaboradas de forma neutra buscam retratar integralmente
a situacdo econbmica, financeira e patrimonial da empresa. Porém, os
responsaveis pela divulgacdo dessas demonstragfes, algumas vezes, optam por
manipular as informac¢des contabeis, visando ao interesse da entidade e/ou a seus
préprios interesses. Consequentemente, podem levar 0s usuarios externos a
julgamentos enviesados (MURCIA e CARVALHO, 2007).

Na pesquisa de Helou e Pereira (2010), os autores apontam que como 0S
motivos das empresas republicarem podem ser diferentes em cada pais, as
reacoes do mercado brasileiro as republicacées também séo diferentes. O Brasil
aponta uma alta frequéncia de republicacbes para ajustes de comentarios,
correcdes de erros e correcao de notas explicativas. Este resultado foi chamado de
efeito neutro pelos autores, justificado pelo fato de que o resultado é raramente

modificado.
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Teixeira et al. (2013) relatam sobre a diferenca entre republicacdes e

refazimentos, para os autores quando trata-se das determinac¢des de republicacfes
das demonstracdes contabeis sdo para suprir uma caréncia de informagfes sem
gue haja alteracdo na situacdo patrimonial e quando trata-se de refazimento das
demonstracgdes € devido as informac8es embaracosas ou que ndo tem integridade,
devido a essas informacdes espera-se que haja mudanca de status do patrimonio.

Marques (2016) aponta que a reapresentacdo consiste no ato de corrigir o
reconhecimento, mensuracdo ou divulgacdo de dados que substancialmente
alterem a interpretacdo dos usuarios externos, reduzindo o risco de selecao
discrepante por parte deles. Essa alteracao pode decorrer de mudanca intencional
e adequada de politica contabil, bem como por erro ou fraude.

No Brasil, conforme estabelece a Lei n° 6.404, de 1976, ao final do exercicio
social, as empresas de capital aberto devem publicar as demonstracdes contabeis,
com as devidas notas explicativas, com o Relatério da Administracdo e Relatério
dos Auditores Independentes sobre as Demonstracdes Contabeis. As referidas
informacdes devem ser divulgadas até um més antes da realizacdo da assembleia
geral ordinaria e entregues a Comissdo de Valores Mobiliarios na data em que
forem colocadas a disposi¢cao do publico.

De acordo com a NBC TG 26 (R4) — Apresentacdo das Demonstracdes
Contabeis (2016), as omissdes ou divulgacdes distorcidas influenciam as decisées
econbmicas que os usuarios das demonstracées contabeis tomam com base nas
demonstracdes. A materialidade depende do tamanho e da natureza da omissao
ou da divulgacéao distorcida, julgada pelas circunstancias que a rodeiam e, nesse
contexto, se sdo materiais, requer que sejam levadas em consideragdo as
caracteristicas desses usuarios.

Na pesquisa de Campos, Fully e Guimaraes (2020), Os autores afirmam
gue as republicacdes afetam de forma negativa as empresas, impactando
diretamente no nivel de confianga dos investidores, no estudo foram identificados
impactos negativos apos as republicacdes das demostracdes contdbeis, em
decorrecia dos aumentos nos indices de endividamento total (ET), e no indice de
Retorno sobre Ativos (ROA), e reducdes nos indices de Retorno sobre patrimonio
liquido (ROE).

2.2. Disclosure
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Niyama e Gomes (1996) afirmam que disclosure envolve a qualidade das

informacgdes financeiras que sdo Uteis a alguns usuarios, entendidas como sendo
aquelas que influenciam a tomada de decisbes, envolvendo a empresa e
supervisdo da evolucdo patrimonial, permitindo o entendimento das acdes
passadas e a realizacdo de interferéncias visando futuro dos negocios.

Verecchia (2001) categorizou o disclosure em trés grandes grupos. A
Divulgacédo baseada em associacao (Association-based disclosure), onde busca-
se examinar a relacéo e os efeitos dos disclosure nos agentes durante o evento do
disclosure. A Divulgacdo baseada em Eficiéncia (Efficienccy-based disclosure),
onde se objetiva analisar arranjos mais eficientes no disclosure. E a Divulgacao
baseada em Julgamento (Discretionary-based disclosure), onde se analisa a
discricionariedade que os gestores exercem nas decisdes de disclosure.

Segundo Lanzana (2004), o mercado de capitais tem a necessidade de uma
avaliacdo adequada das oportunidades de investimentos para 0s agentes
econdmicos, o disclosure tem papel fundamental no funcionamento do mercado de
capitais, na medida em que reduz a assimetria informacional.

Guay e Verecchia (2007), afirmam que na maioria dos casos, 0 gestor age
estrategicamente de acordo com proprio interesse, fazendo a divulgacdo de
informacdes boas acerca da empresa e a nao divulgagcao de informagdes ruins.

Para Cunha e Ribeiro (2008), a forma de comunicacao entre os investidores
e o mercado em geral é a divulgacdo de informacdes pela contabilidade que merece
especial atencao na discusséao corporativa.

No entanto, sabe-se que uma evidenciacdo financeira elaborada de forma
propicia influéncia positivamente na eficiéncia e no desenvolvimento da entidade
diante do mercado, uma vez que, a nao divulgacao levaria o0 mercado a interpretar
as perspectivas como ruins. Ha certa resisténcia das entidades em aumentar o nivel
de disclosure e as empresas geralmente ndo divulgam mais do que a estrutura legal
e normativa exige, tornando essencial a regulamentacdo do processo de
evidenciacdo (DANTAS et al., 2008).

Nesse mesmo contexto, Murcia e Santos (2009), evidenciam que as
informacdes coercitivas ou espontaneas, sdo fatores essenciais para o integro
funcionamento do mercado de capitais, pelo fato de permitir uma valorizagao
ajustada entre o gestor e o investidor, reduzindo a assimetria informacional, os

conflitos de agéncia e o risco no mercado acionario.
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A palavra disclosure é inerente ao ato de divulgar, evidenciar, expor e tornar

publica determinada informag¢do. Quando se fala de corporativo, este termo
relaciona-se a divulgacao de informagdes sobre determinada empresa com objetivo
de fornecer transparéncia aos usuarios externos. A evidenciacdo pode ser
voluntaria, quando tem o objetivo de complementar, ou obrigatéria quando € exigida
por meio da lei. Quanto maior o nivel de disclosure, maior serd a transparéncia da
organizacédo. (MURCIA et al., 2010).

2.3. IFRS

A partir da Lei 11.638/2007, foram adotadas as Normas Internacionais de
Contabilidade (IFRS) no Brasil, baseadas mais em principios do que em regras. Com
a nova lei, foram introduzidos diversos novos conceitos ao direito societario e
também a economia, adaptando o0s conceitos legais nas empresas mais
desenvolvidas. Inovaram as demonstracfes contabeis e praticas contabeis que
passaram a serem alinhadas as normas brasileiras as legislacbes dos Estados
Unidos e de paises da Europa. (SAIKI e ANTUNES, 2010).

Para Antunes et al. (2012), as alteracdes feitas na Lei 6.404/76, onde faz-se
a determinacdo de quais as demonstracdes financeiras as empresas devem
elaborar, foram consequéncias das mudancas nas Leis 11.638/07 e 11.941/09, no
processo de harmonizacdo das praticas contabeis brasileiras as normas
internacionais (IFRS). A partir dessas mudancas, foram exigidas as demonstragdes
de fluxos de caixas. Vale salientar que umas das alteracfes foram as elabora¢cdes
das demonstracdes de origens a aplicacdes de recursos que deixaram de ser
obrigatérias

No estudo de Palea (2013), foram analisados os diversos efeitos da adogcao
das normas internacionais de contabilidade nos paises da Unido Europeia, onde
observou-se que a qualidade das demonstracfes financeiras e a pesquisa indica
efeitos positivos na adocao, perceberam-se também diferentes efeitos em relacao
ao cenario institucional das empresas. Por fim, o autor observa a permanéncia apos
a adocao das IFRS de diferencas nacionais.

Segundo Girotto (2017), a implantacdo das IRFS no Brasil € inerente a
necessidade de padronizacdo das normas internacionais de contabilidade e
também aos investimentos estrangeiros no pais. O autor cita em seu estudo, uma

pesquisa onde cerca de 48 mil companhias listadas nas 85 principais bolsas de

RAGC, v.8, n.38, p.21-27/2020 26



Andlise de fatores que influenciam nas republicagbes
valores de diversos paises como China, India, Japao, Estados Unidos, adotam a

IFRS.

2.4. Accruals — Manipulacéo e gerenciamento de resultado

De acordo com Chan et al. (2001), os accruals se baseiam no fato de que nas
estimativas das organizac¢des ha informacdes quanto ao desempenho operacional,
as mudancas de critérios contabeis, diferentes métodos de célculo da depreciacao,
reconhecimento de recebimentos e pagamentos futuros. Para tanto, estudaram a
forma prognosticadora dos accruals, investigando se o retorno futuro das acdes de
algumas empresas mantinha relacdo com a qualidade atual dos lucros. O resultado
da pesquisa demonstrou que o mercado pode ser enganado, porque reage
lentamente a estas informagdes e que 0s accruals tém uma relagdo positiva com
os lucros e negativa com o fluxo de caixa.

Existe uma probabilidade que o0s accruals fornecam informacdes
complementares ao fluxo de caixa e que sua presenca, como método de
depreciacéo e de reconhecimento de receitas e despesas, sendo uma ferramenta
utilizada para que as administracbes fornecam informagdes privadas sobre a
empresa para o mercado (LOPES, 2002)

Paulo (2007) e Martinez (2008) definem os accruals como todas as contas
gue acrescem no lucro da empresa. Os autores apontam que a obtencdo desse
valor é dada pela diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional, ou
seja, é uma suposicao que futuramente seréo alcancados resultados para entidade.

Oliveira (2008), em seu estudo (earnings moothing) identificou que as
organizacfes que usam o0s recursos atrelados a modificacdo dos resultados,
apresentam o intuito de repassar um status de estabilidade ao longo dos anos,
transmitindo mais confianca aos investidores menos propensos ao risco.

Os accruals sdo elementos frequentemente utilizados no gerenciamento de
resultado, pois 0s seus componentes possuem contabilizacdo subjetiva. Existem
duas maneiras de classificar os accruals de acordo com sua natureza, (i)
discricionérios/anormais e (ii) ndo discricionarios/normais. Os accruals que o0s
discricionarios/anormais representam sado 0s accruals artificiais, que ocorrem
intencionalmente para manipular legalmente os resultados, buscando assim
adequa-lo as necessidades temporérias da organizacéo (KLANN, 2011).

Paulo (2007) e Cupertino (2013) afirmam gque o gerenciamento de resultados

envolve o conjunto de praticas dos gestores, que tem o objetivo de interferir
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intencionalmente a informacao contabil reportada, com intuito de afetar a analise

do desempenho da empresa ou influenciar na tomada de decisao dos usuérios da
Contabilidade.

A forma de gerenciamento de resultados mais comum que é utilizada pelos
gestores e, consequentemente, a medida de qualidade dos ganhos mais utilizada
na pesquisa de auditoria é baseada em accruals (CAHAN, 2014).

Na pesquisa de Lin-Chin (2015) obtive-se uma amostra de 4.050 empresas
observadas no periodo de 2002 a 2011. Nessa pesquisa 0 autor aponta que as
empresas observadas utilizaram accruals, uma vez que, as empresas chinesas
voltam-se para gerenciamento de resultado como mecanismo para obtengéo de
lucros. Esse mecanismo usado para manipular resultados positivos é dado como
uma forma desonesta de manipulacao apds a adocao da IRFS.

Para Cupertino et al. (2016), os usuarios tomam suas decisdes por base das
informacgdes contabeis e a qualidade dessas informa¢des séo deterioradas, visto
gue o gerenciamento de resultados implica na qualidade dos lucros reportados,
escondendo as transacfes econdmicas implicitas.

Ainda na pesquisa de Cupertino et al. (2016), os autores afirmam que o
gerenciamento de resultados, que se da por meio de atividades operacionais reais,
pode apresentar um impacto positivo ou negativo na rentabilidade futura das
empresas no mercado de capitais brasileiro, sendo eles a maioria das vezes obtido

como resultados negativos.

2.5. Contabilidade Criativa

De acordo com Marculescu et al. (2001), a contabilidade criativa na area
financeira é estudada através de duas concepces diferentes, a primeira quando
positiva, entende-se que a contabilidade criativa é totalmente inovadora, enquanto a
segunda quando negativa, é devido a utilizacdo de praticas “ndo ortodoxas” para
uma apresentacdo favoravel de algo que na verdade nédo existe.

Mulford e Comiskey (2002) afirmam que as praticas de contabilidade criativa
abrangem o conceito de contabilidade agressiva, através da manipulagdo e do
alisamento dos resultados e as demonstracdes financeiras fraudulentas. A fraude
como pratica ilicita permite contornar as normas contabeis e ndo integra por isso a
nocéo de contabilidade criativa.

Diante das diversas possibilidades de interpretacdo € possivel haver

possibilidades de interpretacbes erronias, 0 que aumenta a atuacdo da
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Contabilidade Criativa. A contabilidade € uma ciéncia extremamente regrada, mas

por ser de uma gama de informacdo extremamente extensa, cria-se essas
possibilidades de erro. A contabilidade criativa € a consequéncia da flexibilidade de
algumas normas contabeis, que colaboram com a manipulacdo das demonstracées
contabeis e evasao das informacdes (KRAEMER, 2004).

Para Kraemer (2008), a manutenc¢ao constante dos fluxos de receitas, tendo
em vista que as empresas evitam demonstrar indefinicbes grotescas de
faturamento, pode ser considerado como risco para o mercado, sendo essa uma
das razbes para utilizacdo da contabilidade criativa nas empresas cotadas pela
bolsa de valores, outro motivo é a utilizac@o da contabilidade criativa para manter
em alta os precos das acfes, através de mecanismos que mitigam os aparentes
endividamentos e atrasar a chegada de informac¢des no mercado financeiro com o
intuito de beneficiar determinados investidores.

A Contabilidade Criativa pode retirar uma empresa da crise e pode coloca-
la em uma crise. Diversos autores evidenciam que essa criatividade ajuda as
empresas a sairem das crises, por isso as companhias utilizam essa prética para
sair de situacOes agravantes. As oscilacdes de resultados ndo sdo bem aceitas por
gestores e profissionais contabeis, portanto a contabilidade criativa é utilizada em
momentos de crises para tentar cobrir uma mé fase ou um erro contabil (SHAH e
BUTT, 2011)

Diniz (2013) alega que a contabilidade criativa pode ser usada como
administracdo de negocio vantajoso e também como um gerenciamento de
resultados. Para tanto, é necessario que o profissional contabilista tenha
conhecimento extenso sobre as normas e leis contabeis além de saber em quais
situacOes deve se posicionar de forma reflexiva sobre seus valores éticos e morais
(SOUZA; NASCIMENTO; BERNARDES, 2013).

Dugar e Gujarathi (2018) afirmam em seu estudo de caso sobre a Toshiba,
gue o relatério anual de 2015 da empresa afirma que a causa que levou a empresa
a manipulagdes de lucros eram resultados da pressao do Mercado de capitais e
também devido a necessidade de encontrar novas oportunidades em um ambiente
hostil, em um momento onde os mercados comerciais tradicionais estavam

diminuindo devido a grandes tragédias no periodo.

3. METODOLOGIA APLICADA A PESQUISA:
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A pesquisa cientifica desenvolvida trata de uma abordagem quantitativa,

realizada com base nos estudos de Campos, Fully e Guimaraes (2020).

A pesquisa bibliogréfica é feita através de material ja elaborado, como livros
e artigos cientificos. Embora seja estabelecido em quase todos os estudos deste
género, ha pesquisas desenvolvidas exclusivamente a partir de fontes
bibliograficas. (GIL, 2002).

Os dados coletados das empresas como ativo, PL, divida, ROA e ROE foram
coletados na Economaética e o periodo analisado foi de 2010 a 2019. As variaveis
foram winsorizadas a 1%. E 0 nimero de observacdes utilizados no modelo foi de
2495,

Para desenvolvimento desta pesquisa adotou-se modelo de regresséo
logistica (logit), dado que a variavel dependente é dummy, e tratada como

categorica, e ndo continua.

O modelo de Logit adotado é o seguinte:
REPUB = B, ATIVO + [3, PL + 33 DIVIDA + 8, ROA + s ROE + €

Onde:

Variavel Conceito Memoria de Calculo

REPUB Variavel que representa Variavel dummy, sendo 1
as empresas da amostra para empresas e no que
que realizaram fizeram a republicacdo e
republicagcéo de 0 quando nao foi
Demonstracdes identificada republicacéo
Financeiras

ATIVO Variavel que representao Valor transformado em
valor do Ativo Total da logaritmo.
empresa

PL Valor do Patrimdnio Valor transformado em
Liquido da empresa logaritmo

DiVIDA Valor do passivo exigivel Valor transformado em
da empresa logaritmo

ROA Retorno sobre Ativos = Lucro Liquido

Ativo Total
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ROE Retorno sobre 0 ROE

Patrimonio Liquido

Lucro Liquido

~ Patriménio Liquido

4. ANALISE DOS RESULTADOS
Para andlise dos resultados sera realizado apresentacdo de duas tabelas,
sendo a tabela 1 a matriz de correlacéo e a tabela 2 modelo de regressao LOGIT.
Na tabela 1 a énfase € o resultado mostrando a forca de correlacéo entre as
variaveis a fim de identificar possiveis viés como endogeneidade ou auséncia de

correlacao estatistica.

Tabela 1 - Correlacdo das variaveis

REPUB ATIVO PL DIVIDA ROA ROE
REPUB 1,0000
ATIVO 0,1600* 1,0000
PL 0,0061 0,2366* 1,0000
DIVIDA -0,0108 -0,0634* -0,5663* 1,0000
ROA 0,0329 0,5594* 0,3614* -0,1128* 1,0000
ROE 0,0375 0,4679* -0,0806* 0,0453 0,7249* 1,0000

Ao analisar a tabela 1 tem-se que quanto mais préximo de 1 for o valor maior
sera a forca de correlacdo, quanto mais proximo de O menor sera o valor de
correlacdo. Resultados muito proximo a 1 pode indicar problemas endogeneidade.

Outro importante fator de analise na tabela 1 € o sinal capturado. Sinal
negativo indica correlacdo inversa, sinal positivo correlacao direta.

No caso em tela as variaveis do modelo que apresentam o sinal de asterisco
séo os que o modelo gerado no stata 16 captura como correlacao significativa.

Considerando a variavel dependente REPUB, a variavel explicativa com forga
de correlacao foi a variavel ATIVO.

A tabela 2 refere-se ao modelo de regresséo logit adotado, neste modelo
busca-se compreender além da correlacdo o nexo causal de influéncia das
variaveis explicativas sobre o comportamento da variavel dependente REPUB.

O numero de observacdes obtida para amostra foi de 2.495, tendo um R? de
11,44%, ou seja a capacidade do modelo explicar a ado¢cao do comportamento das
empresas em realizaram republicacbes de Demonstracbes Financeiras,
considerando Prob > chi2 de 0.0000, ou seja a probabilidade estatistica deste
resultado se repetir em outras amostras com esta caracteristica é extremamente
alta.

Tabela 2 - Resultado do modelo Logit
| REPUB | Coeficiente

| P-valor
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Ativo 0,0709 0,0030
PL -0,5685 0,0400
Divida 0,0023 0,4830
ROA -0,0035 0,0150
ROE 0,0021 0,1870

Para um nivel de significancia a 1% tem-se que no modelo o resultado P-
Valor é significativo apenas para a variavel ATIVO, e considerando a 5% de
significancia também a variadvel PL e a variavel de controle ROA.

Com relagdo a variavel ATIVO tem-se uma correlacdo direta, ou seja,
empresas com maior valor de ativo teriam maior propensdo a republicarem
Demonstracdes Financeiras do que empresas com menor valor de ativos.

Nas pesquisas anteriores de Campos, Fully, Guimardes (2020) tem-se que
apos a republicacdo sempre ocorre aumento do valor dos Ativos.

Este resultado da variavel ATIVO indica que empresas, desta amostra,
utilizam de accruals para aumentarem seu valor de Ativos para o mercado.

Considerando a 5% de significancia tem-se que a variavel PL, Patrimonio
Liquido, tem correlacdo negativa, ou seja, empresas da amostra com maiores
valores de Patriménio Liquido tendem a realizarem menos republicagdes de
Demonstracfes Financeiras.

Considerando o resultado da variavel PL, entende-se que empresas com
maior participacdo de Capital Préprio em relacdo ao passivo exigivel tem menor
pratica e interesse de adotar pratica de republicacéo.

Se existe uma correlagdo negativa entre a variavel explicativa PL e a variavel
dependente REPUB, tem-se a entender que empresas, da amostra, que tem maior
participacdo de capital oneroso na formacdo do seu passivo adotam praticas de
republicacdo, o que pode sugerir que o fazem para adequacdo a obrigacdes

contratuais assumidas com terceiros em decorréncia de covenants.

5. CONSIDERACOES FINAIS
O presente estudo identificou os principais fatores que levam as empresas a
republicarem as suas demonstracdes financeiras. Dado o fato de que nos dados
empiricos apresentados na pesquisa observou-se que todas as vezes que as

empresas republicam melhoram o desempenho econdémico, dessa forma o estudo
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propbs verificar se as empresas utilizam de manipulacdo de gerenciamento de

resultados para melhorar tais desempenhos.

Entretanto, conclui-se que a partir dos dados analisados foram identificados
relevancia nos fatores como o Ativo da empresa, sendo que foi identificada relacao
direta entre as empresas que fizeram republicacdes no periodo analisado foram as
empresas com valor maior de Ativo.

Com a pesquisa pretendeu-se investigar a seguinte questao: quais sdo 0s
fatores que influenciam nas republicacfes das demonstracdes financeiras?

Para responder o objetivo do estudo foram usadas as variaveis Ativo,
Patrimonio Liquido e Ativo/Dividas e republicagdes, onde o resultado da amostra
identificou que as empresas com valor maior de Ativo sdo as empresas que
republicaram e nessa amostra observa-se as empresas utilizam accruals para
melhorar o desempenho nas republicacdes.

As demais variaveis estudadas como Patriménio liquido e Dividas mostram
correlacdo negativa quanto a variavel republicacdo. Ou seja, ndo a relacdo com
valor do patriménio liquido e valor de dividas com as republica¢des.

A variavel divida ndo teve relevancia significativa, porem a variavel PL
aponta em sua correlacdo negativa mostra que as empresas com valor maior de
patriménio liquido tendem a fazer menos republicagdes o que indica que as
empresas fazem adaptacOes decorrentes de controle de covenants e obrigacdes
contratuais, ou seja sao feitos as adequacdes para reduzir os conflitos de agencia.

As coletas para a amostra foram de dados das empresas entre o ano de
2010 a 2019 dando sequéncia aos estudos de periodos anteriores. A pesquisa que
contribuiu para este estudo foi de Campos, Fully, Guimardes (2020) onde os
autores identificaram niveis de endividamento onde exploram os impactos das
republicacbes das demonstracdes contabeis nos indices ROE (Retorno sobre o
patrimonio), ROA (Retorno sobre ativos) e ET (Endividamento Total) nas empresas
brasileiras, no periodo de 2000 a 2013. Portanto essa pesquisa foi baseada em
uma ampliacdo de série histdrica e analise de novos indicadores com intuito de
analisar os fatores que levaram as empresas a republicarem.

Para as proximas pesquisas deixamos a sugestdo de que sejam usados
modelo de analise em painel, onde as variaveis utilizadas sejam segregadas por

tipo de segmento e também pelo novo mercado com outras classificacdes da B3.
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