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Resumo

As entidades de capital aberto brasileiras possuem como 6rgdo regulamentador de suas
demonstracdes financeiras, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que possui
competéncia para fiscalizar tais demonstragdes e, consequentemente, determinar o seu
refazimento e republicacdo, caso haja inconsisténcias com as normas e regulamentos contabeis.
Nesse sentido, a CVM envia oficios as entidades sob sua fiscalizagdo que incorreram em erros
conforme sua &ptica, determinando que as mesmas republiquem suas informacdes. Tais
republicagdes sdo de alto custo as empresas e tendem a impactar na tomada de decisdo de seus
usuarios, e, além disso, quando incorretas, as demonstraces podem acarretar em analises
erroneas. Desse modo, o objetivo deste estudo foi analisar os motivos que levaram a CVM a
determinar a republicacdo de demonstracdes financeiras das entidades sob sua fiscalizacéo,
avaliou-se o possivel impacto causado nos indicadores econdmico-financeiros em decorréncia
de tais motivos. Assim, a analise qualitativa dos motivos que levaram o érgéo fiscalizador a
determinar a republicacdo das entidades de capital aberta, bem como a anélise econémico-
financeira de tais entidades permitiram concluir que os motivos mais alegados pela CVM em
seus oficios foram os relacionados a impropriedades no reconhecimento e/ou mensuragdo de
ativos e passivos, e a falta de evidenciacdo em notas explicativas. Além do mais, p6de-se
concluir ainda, que os motivos relacionados a contas de Balanco Patrimonial impactam os
indicadores econdmico-financeiros, seja de forma negativa ou positiva. No entanto, a falta de
evidenciacdo, apesar de bastante recorrente entre as entidades, ndo é capaz de impactar a analise
econdmico-financeira das entidades, porém, pode prejudicar a confiabilidade dos usuarios das
demonstracoes.

Palavras — chave: Republicacdo. Demonstracfes Financeiras. Indicadores econémico-
financeiros. CVM.

1 INTRODUCAO

A divulgacdo de informac6es contabeis pelas companhias € de fundamental importancia
para o funcionamento dos mercados de capitais, uma vez que, segundo Dantas et al. (2011) se
constitui em um instrumento de redugdo da assimetria informacional entre os usuarios das
demonstracdes financeiras. Nesse sentido, existem os orgdos reguladores, que detém o papel
de, por meio de normas e regulamentos contabeis, garantir a confiabilidade aos relatérios
publicados pelas companhias (MURCIA e BORBA, 2005).

No Brasil, o 6rgdo regulamentador do mercado de capitais é a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), que fiscaliza as publicagdes de demonstragdes financeiras das entidades
de capital aberto, podendo determinar o refazimento e consequente republicagdo das mesmas,
caso haja incompatibilidades.

Até 0 ano de 2001, as determinacgdes de refazimento e republicacdo de demonstragdes
financeiras eram enviadas somente e diretamente as entidades-alvo das determinacfes. No
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entanto, a partir de 2001, por meio da Deliberacdo CVM n° 388, o 6rgédo ficou autorizado a
tornar publicas as determinacGes efetuadas as companhias abertas de refazer/republicar suas
demonstracdes financeiras e informacgdes trimestrais (ITR). Desde entdo, tais determinacdes,
além de comunicadas as empresas, sdo divulgadas no endereco eletrénico oficial da CVM, por
meio de oficios.

Para dar cumprimento a Lei n® 11.638/2007 no que tange a obrigacdo de divulgar suas
demonstraces financeiras em meios de comunicacao habeis, as entidades subordinadas a essa
obrigacdo incorrem em altos dispéndios monetarios anualmente. Os referidos dispéndios sdo
ainda mais significativos quando as informacgdes devem ser apresentadas uma segunda vez,
visto que 0s gastos com uma republicacdo podem vir acompanhados de multas para as
entidades.

Além disso, estudos de ambito internacional demonstraram uma reacdo negativa por
parte dos usuérios das demonstragcdes contabeis no que diz respeito as republicacgdes, e a titulo
de exemplo, tem-se o estudo de Callen, Livnat e Segal (2005), com a conclusdo de que os
investidores assimilam as republicagdes de demonstragdes financeiras como um sinal negativo.

O estudo se destaca pois 0s autores consideraram basicamente trés razdes para que as
determinaces de refazimento por meio do 6rgao regulamentador sejam negativas aos Usuarios,
sendo elas: (i) as republicacbes causam previsdes pessimistas nas expectativas dos fluxos de
caixa futuros; (ii) companhias que republicaram podem ter uma contabilidade fraca ou sistemas
informacionais insuficientes, e (iii) comportamento oportunista dos gerentes evidenciado pelos
seus esforcos em aumentar os lucros reportados através de métodos inaceitaveis, estimativas e
outros erros intencionais.

Segundo Helou Netto e Pereira (2010) no &mbito da literatura nacional, os motivos de
reapresentacdo de demonstracdes financeiras sdo diferentes daqueles identificados em estudos
internacionais e, por essa razao, impactam ou nao as decisdes dos usuarios das informacdes.

Nesse sentido, tem-se que os motivos elencados pelo 6rgdo fiscalizador das entidades
de capital aberto como justificativa para que estas reapresentem suas informacdes sdo
importantes para 0s usuarios das demonstracGes contabeis e podem impactar na tomada de
decisdes.

Uma maneira de mensurar de forma objetiva os impactos ocorridos nas demonstracées
contabeis em decorréncia de certas circunstancias é através de indicadores econémico-
financeiros, uma vez que séo considerados, conforme Braga et al. (2011) como uma traducéo
das demonstraces.

Portanto, publicagdes incorretas podem acarretar em analises também incorretas
(ANGELI, 2008), podendo prejudicar ainda a comparabilidade das informacdes através da
analise dos indices, e consequentemente prejudicar a caracteristica confiabilidade das
informac@es contabeis.

Diante desse contexto, o presente trabalho levantou o seguinte problema de pesquisa:
quais os motivos de determinacdo para republicacdo de demonstracdes financeiras por parte da
CVM e seus impactos nos indicadores econdémico-financeiros das entidades notificadas?

Dessa forma, tem como objetivo analisar os motivos que levaram a CVM a determinar
a republicacdo de demonstracdes financeiras das entidades sob sua fiscalizacao, avaliando o
possivel impacto causado nos indicadores econdmico-financeiros em decorréncia de tais
motivos.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 A CVM e sua Competéncia em Determinar o Refazimento/ Republicacdo de
Demonstracdes Financeiras

A Comissao de Valores Mobiliarios foi criada pela Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de
1976, com competéncia para administrar, fiscalizar e inspecionar as companhias de capital
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aberto brasileiras. A partir de entdo, atua oficialmente como o 6rgdo regulamentador do
mercado acionario no pais.

Dantas et al. (2011) destacou que, dentre as atribui¢cGes que Ihe foram concedidas, a
CVM possui poderes normativos para regular a atuacdo de seus agentes, e punitivos, a fim de
punir os que praticarem atos em desacordo com as normas e regulamentos. Portanto, no tocante
ao seu papel estabelecido pela legislacdo brasileira, a CVM examina as demonstracdes
contéabeis publicadas pelas entidades por ela regulamentadas e pode, se necessario, exigir que
as empresas reapresentem suas informagoes.

No que tange ao papel da Comissdo de Valores Mobiliarios no mercado de capitais
brasileiro, uma de suas competéncias € determinar a reapresentacdo das demonstracoes
financeiras das entidades sob sua fiscaliza¢do, caso perceba inconsisténcias com as normas e
regulamentos contabeis.

Nesse sentido, a primeira legislacéo a tratar desse assunto foi a prépria lei de criacdo da
Comissdo de Valores Mobiliarios, de numero 6.385/76. A referida lei, adicionalmente a
instituicdo sobre a criagdo da CVM, definiu também suas atribuicdes, e dentre tais atribuigdes,
o0 artigo 9°, inciso 1V instituiu que a comissao tera jurisdicdo em todo territorio nacional e no
exercicio de suas atribui¢des para: “determinar as companhias abertas que republiquem, com
correcdes ou aditamentos, demonstracdes financeiras, relatorios ou informagdes divulgadas™.

A Norma Brasileira de Contabilidade (NBC T 06), aprovada em 1992 também traz em
seu escopo, mais especificamente no item 6.3, sobre as republicacdes, que se aplicam quando:
“as demonstracdes forem elaboradas em desacordo com os principios fundamentais de
contabilidade, ou com infringéncia de normas de 6rgdos reguladores; e a assembleia de socios
ou acionistas, quando for o caso, aprovar a retificagdo das demonstragdes contabeis”.

De forma conclusiva, a CVM tem o poder apenas para determinar as republicacGes de
demonstracfes contabeis que apresentem inconsisténcias com as normas e regulamentos
contdbeis, ou seja, as demonstracdes que foram publicadas com erros, sendo que tais erros
devem ser corrigidos retrospectivamente (CPC, 2009).

A partir de 2001, com a Deliberacdo CVM n° 388, as determinac@es de republicacéo se
tornaram publicas, por meio de oficios enviados as empresas e publicados no endereco
eletronico da Comissdo de Valores Mobiliarios, estando disponiveis a quaisquer tipos de
usuarios.

Nos referidos oficios, a CVM pontua de maneira clara os motivos pelos quais ocorreram
as determinacdes de republicacdes, os itens a serem refeitos, os relatorios e as informacdes a
serem reapresentadas, bem como demais procedimentos para as modificagfes. De forma
complementar, determina os prazos que as empresas notificadas possuem para aplicar as
devidas modificacBes (15 dias contados da data de recebimento do oficio), e para interpor
recursos contra a determinacdo, conforme a Deliberagcdo CVM n° 463/03. Analogamente, 0s
recursos devem ser encaminhados a Superintendéncia da CVM de forma escrita, fundamentada
e com argumentacdo documentada. Apds a data de recebimento dos recursos, 0S
superintendentes possuem o prazo de 10 dias Uteis para deferirem ou indeferirem 0s mesmos.

Caso os prazos para republicacdo das informagdes apds analise de recursos ndo sejam
atendidos, as empresas estardo sujeitas a multas extraordinarias, que segundo a Instru¢cdo CVM
n® 452 de 2007 em seu 9° artigo, podem variar de R$ 1.000,00 a R$ 5.000,00 por dia de atraso,
dependendo da base em que for fixada.

2.2 Analise Econdmico-Financeira de Demonstracfes Financeiras

Souza et al. (2017) salientaram que a moderna gestdo das organizagdes possui como
aspecto fundamental a criacdo de modelos que visem a possibilidade de analisar o desempenho
da empresa. Como exemplo, se destaca a analise econémico-financeira por meio de indices,
denominada Anélise de Balangos ou ainda, Anélise de Demonstragdes Financeiras.
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Segundo Assaf Neto (2012), a andlise de balangos visa relatar, com base nas
informacdes contabeis que sdo geradas e divulgadas pelas empresas, sua posi¢do econémico-
financeira atual, bem como sua evolucdo e tendéncias futuras.

Os indices, ou indicadores econémico-financeiros séo relacdes entre duas contas ou
combinagBes de contas, calculados a partir das informagdes constantes nas préprias
demonstragdes divulgadas pelas empresas com o objetivo de avaliar seus pontos fracos e fortes.

Souza et al. (2017) relataram que, quando analisados individualmente e ao longo do
tempo, os indicadores possibilitam comparacGes com o setor e outras empresas semelhantes,
bem como a analise da prépria entidade ao longo do tempo.

Assim, partindo-se do pressuposto que demonstracBes incorretas acarretam em analise
erronea do desempenho das entidades e prejudicam a comparabilidade das demonstracoes
financeiras por meio dos indicadores, as determinacGes de refazimento e republicacdo das
demonstrac6es tendem a impactar na anélise econdémico-financeira das entidades de republicam
suas informacdes por determinacao do 6rgdo regulador.

Os indicadores econdmico-financeiros sdo divididos por Matarazzo (2003) em dois
tipos: os que evidenciam a situacdo financeira (estrutura e liquidez) e os que evidenciam a
situacdo econdmica (rentabilidade).

No entanto, para que a analise seja eficiente, ndo é necessario um grande numero de
indicadores, nem mesmo que sejam complexos (SOUZA et al.,, 2017). A escolha dos
indicadores a serem utilizados em uma analise depende do tipo de analise, bem como da
experiéncia do analista.

Desta forma, a analise econdmico-financeira das entidades que republicaram suas
demonstracdes financeiras de acordo com a determinacdo da CVM se baseou no referencial
deste tdpico, sendo a escolha dos indices a serem calculados baseada nos principais impactos
que poderiam ser causados em virtude dos motivos elencados pela CVM, e segundo a
evidenciacdo dos indicadores, uma vez que foram escolhidos indices que evidenciam tanto a
situacdo econdmica gquanto a financeira.

2.3 Publicacdes relacionadas ao tema.

Na literatura brasileira, Dantas et al. (2011) buscaram construir um mapeamento
analitico dos casos de refazimento/republicacdo das demonstracdes contabeis determinadas
pela CVM. Foram analisadas 28 empresas notificadas no periodo de 2001 a 2009, e o estudo
teve as seguintes conclusdes: houve maior nimero de determinacdes na segunda metade do
periodo analisado; a maioria das entidades notificadas eram auditadas pela Deloitte Touche
Tohmatsu; os motivos mais frequentes para a republicacdo estiveram relacionados com a
impropriedade no reconhecimento e na mensuragdo de ativos e passivos, deficiéncia ou
auséncia de disclosure nas notas explicativas e erros em estimativas contabeis que envolvem
subjetividade e falta de transparéncia; ja em relacéo a atuacdo dos auditores, o estudo concluiu
que o grau de antecipacdo por parte dos mesmos em relacdo as republicacbes € pequeno.

Helou Netto e Pereira (2010) e Rodrigues, Silva e Souza (2012) pesquisaram se as
determinacgOes de refazimento/ republicacdo das demonstragdes financeiras podem influenciar
no preco das acOes das entidades brasileiras. As amostras dos dois estudos foram compostas
respectivamente de 24 e 28 empresas. Ambas utilizaram como metodologia o estudo de eventos
a fim de identificar os impactos do evento “determinacdo de republicagdo” nos precos das
acoes. De maneira semelhante, os dois estudos concluiram que, ao contrario do que se esperava,
0 preco das agdes das empresas brasileiras ndo sofreu alteragdes em virtude das determinacdes
de republicacéo, ou seja, 0 mercado n&o reagiu a tais situacgoes.

Os estudos anteriormente mencionados refutam a ideia de que as determinacdes para
republicagbes de demonstracBes financeiras sdo uma noticia ruim aos usuérios das
demonstragdes financeiras. No entanto, 0 mesmo pode acontecer devido aos motivos referentes
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a tais determinacdes, uma vez que partem do proprio 6rgdo regulamentador das entidades de
capital aberto. Dessa forma, uma teoria € de que 0s usuarios vejam tais ocorréncias ndo como
algo ruim, mas como algo que aumente o grau de confiabilidade nas informacdes divulgadas.
Ou seja, a CVM consegue, assim, cumprir seu papel para com as sociedades brasileiras.

Semelhantemente ao proposto pelo presente estudo, Angeli (2008) foi o primeiro a
estudar as determinacGes para republicacbes de demonstracfes financeiras das empresas
brasileiras conjuntamente com a analise de indicadores. O autor fez uma anélise no ROA, ROE
e Endividamento total das empresas que republicaram suas demonstracdes por determinacédo da
CVM, no periodo de 2000 a 2005, comparando os indicadores antes e depois da reapresentacéo
de informagdes por parte das entidades notificadas. Os resultados obtidos demonstraram que as
republicagdes tiveram um efeito negativo nos indicadores analisados.

Os resultados encontrados por Angeli (2008) sdo capazes de comprovar, parcialmente
que o fato de as empresas serem obrigadas pelo 6rgdo fiscalizador a republicar suas
demonstracdes podem impacta-las, sendo capazes de influenciar também em seus indicadores
econdmico-financeiros calculados.

Braga et al. (2011) também pesquisaram o tema das republicacGes de demonstracdes
financeiras ligadas ao impacto nos indicadores econdmico-financeiros. Em seu estudo,
avaliaram se houveram mudancas significativas nos indicadores das companhias de capital
aberto que precisaram reapresentar suas demonstracdes financeiras referentes ao exercicio
findo em 2007 de acordo com convergéncia contabil brasileira as normas internacionais, a partir
de 2008. Sua amostra foi composta por todas as empresas listadas na Bovespa que
reapresentaram suas demonstracdes voluntariamente em 2009, exceto financeiras, seguradores
e holdings. Notou-se que, no caso deste estudo, 0s motivos para reapresentacdo séo voluntarios,
e nao obrigacdes. Os indicadores calculados para as demonstracdes apresentadas e para as
reapresentadas foram os de estrutura, rentabilidade, cobertura de juros, exigibilidade e analise
de acdes, liquidez e desempenho do imobilizado. Obtiveram resultados no sentido de impacto
significativo apenas no indice de endividamento, o qual aumentou.

O estudo de Braga et al. (2011), apesar de ndo estar ligado diretamente aos usuarios das
demonstracdes contabeis e como estes reagem as republicacdes, demonstram que as mesmas
trazem mudancas para as demonstracOes financeiras e podem impactar nos indicadores
econémico-financeiros, independente se causadas por erros, fraudes, adequacdes as normas,
dentre outros motivos.

Os estudos de Angeli (2008) e Braga et al. (2011) sdo 0s que mais se aproximam da
presente pesquisa, uma vez que foram capazes de relacionar as republicacdes aos indicadores
econémico-financeiros. No entanto, o estudo em questdo traz uma nova abordagem para estes
dois temas relacionados, que se trata da relacdo dos mesmos com 0s motivos pelos quais o
orgao fiscalizador determinou a reapresentacdo de demonstracdes financeiras das empresas a
partir da publicacdo da Deliberagdo n° 388 em 2001.

3 METODOLOGIA
3.1 Populacgédo e Amostra

A populacdo da pesquisa se constitui por todos os oficios das empresas de capital aberto
brasileiras que receberam notificacdo para refazimento e republicacdo de suas demonstragdes
financeiras.

Um levantamento de dados na pagina da CVM constatou 46 oficios no periodo
compreendido para o estudo (2001 — 2017). Portanto, levando em consideragdo o poder
fiscalizador da CVM e a Deliberagdo CVM n° 388/2001, que possibilitou que os oficios se
tornassem publicos, a populacdo e a amostra inicial do estudo sdo o0 mesmo, compreendendo
todas as empresas notificas no periodo de 2001 a 2017. Tal popula¢do/amostra foi coletada do
sitio oficial da Comissdo de Valores Mobiliarios, no item “Determinacao de
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refazimento/republicagdo de DFS e ITRS”, onde sdo publicados os oficios enviados as
empresas notificadas.

3.2 Anélise de Motivos

Apos a coleta de todos os oficios de determinacdo para republicacdo de demonstracoes
financeiras no sitio oficial da CVM, foi feita uma andlise qualitativa dos mesmos, a fim de
identificar as razGes que motivaram o 6rgdo a determinar que as empresas refizessem suas
informacdes. Tais razdes foram classificadas tomando como base o quadro construido por
Dantas et al. (2011), o qual classifica os motivos alegados pela comissdo em cinco grupos,
detalhando-os em subgrupos.

O quadro foi adaptado para os oficios de determinacdo a partir de 2010, visto que o
trabalho de Dantas et al. (2011) compreendeu o periodo de 2001 a 2009. A adaptacao consistiu
apenas em adicionar mais alguns detalnamentos aos grupos a fim de adequar o quadro as
determinac6es do periodo de 2010 a 2017. Ou seja, foram adicionados novos detalhamentos
que ndo foram apresentados por Dantas et al. (2011), mas que apareceram nos oficios da CVM
no periodo apds o compreendido em sua pesquisa.

Desta forma, os agrupamentos e os motivos alegados de forma detalhada pelo 6rgao
para a republicacdo das demonstracdes financeiras das entidades foram sintetizados conforme
0 Quadro 1.

Quadro 1 — Motivos determinantes para as deliberacdes de refazimento/republicacdo de
demonstracdes financeiras.

Agrupamento Motivos detalhados nos oficios de notificacdo

N&o proviséo ou subestimagdo de contingéncias ou reconhecimento indevido de
ativo contingente; inadequacdo na divulgacédo e reconhecimento dos créditos
tributarios/ fiscais; inadequacao nos registros de incorporag@es - 4gio; incorrecao
no calculo ou ndo contabilizagdo de tributos; incorrecdo nas informagdes do ativo
imobilizado - reavaliacdo; inadequacdo na apuragdo ou classificacdo dos
investimentos ou operagdes com coligadas e controladas; incorrecdo na avaliacdo
de ativo permanente; ndo constitui¢do de provisdo para perdas; ndo aplicacdo do
teste de recuperabilidade de ativos; impropriedades em rela¢do as informagdes
quantitativas e valor justo dos instrumentos financeiros derivativos; uso
inadequado do custo atribuido para itens do ativo (imobilizado, intangivel, PPI);

Impropriedades no ndo reconhecimento de passivos atuariais; reconhecimento indevido de ativos
reconhecimento e/ou diferidos; incorrecdo na contabilizagdo e classificacdo de cessdo de créditos nas
mensuracdo de ativos e demonstragBes consolidadas; inadequacéo na classificacdo de passivo financeiro
passivos. (reconhecido como PL — instrumentos patrimoniais); erro de mensuracédo e

reconhecimento em titulos de divida publica; erro de classificacdo de
adiantamento de recursos para aumento de capital (PL em vez de passivo); erro
de classificacdo de cessdo de direitos econdmicos; incorre¢do na mensuragdo e
reconhecimento de debéntures mandatoriamente conversiveis em agdes (PL e
passivo — segregar); erro na mensuragao, reconhecimento e contabiliza¢do de
hedge; erro no célculo da vida Gtil e consequente depreciagdo de ativos
imobilizados; inadequagdo na contabilizacdo de direitos de exploragéo;
inadequacao na classificacdo de titulos federais notas do tesouro nacional (ativos
financeiros mantidos até o vencimento em vez de mantido para venda);
incorrecdo no reconhecimento e mensuracgao de estoques.

Impropriedades no

reconhecimento e/ou Valores ndo transitados pelo resultado; e classificacdo indevida de despesas
registro de contas de operacionais.
resultado.
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Notas explicativas fora dos padrdes ou insatisfatérias; auséncia de nota
explicativa de critérios de avaliacdo de elementos patrimoniais; auséncia de nota
explicativa em relacéo a impostos sobre ativos e passivos; auséncia de nota
explicativa em relacéo a arrendamento mercantil; auséncia de nota explicativa de
critérios para a constituicdo de PCLD; auséncia ou insuficiéncia de nota
explicativa para imobilizado; auséncia de nota explicativa para empréstimos
financeiros; auséncia de nota explicativa sobre remuneracdo da administracéo;
Deficiéncia ou auséncia | notas explicativas ndo satisfatdrias em relagdo as principais praticas contabeis no

de discloruse em notas que se refere ao diferido, devedores duvidosos, aplicacdes financeiras,
explicativas. investimento, etc.; auséncia de nota explicativa sobre partes relacionadas;
auséncia de nota explicativa ou clareza nas notas explicativas relativas as
informacdes dos instrumentos financeiros derivativos; auséncia de nota
explicativa sobre prejuizos fiscais e base negativa de CSLL; auséncia de nota
explicativa quanto a ressalva do parecer dos auditores sobre o risco de ndo
continuidade da entidade; auséncia de nota explicativa ou de clareza nas notas
relativas as informag6es das contingéncias passivas; falta de controle sobre
créditos e débitos tributarios.

Inobservancia a Né&o observancia do principio de competéncia; e inobservancia aos preceitos do
principios contabeis. conservadorismo e da objetividade.

Relatdrio de administragdo fora dos padrdes ou incompleto; problemas na
classificacdo na DMPL; demonstracdes consolidadas ndo satisfatorias; e retencéo
indevida de lucros - ndo aprovagdo do orcamento de capital, falta de relatério da
Problemas gerais. administracdo; designacdo genérica de contas; erros de langamentos; falta de
apresentagdo da DVA até o final dos trabalhos de auditoria; erro na classificacéo
de operacdes da DFC; erro nas demonstracGes da controladora em virtude de erro
nas demonstragdes da controlada; falta de auditoria em itens das demonstracdes.

Fonte: Adaptado de Dantas et al. (2011).

A andlise individualizada de cada um dos oficios de determinacéo retirados da pagina
da CVVM possibilitou a classificacdo de todos os motivos alegados pela comissdo de acordo com
0 quadro adaptado de Dantas et al. (2011). Considerou-se, ainda, os periodos de notificagdo por
parte da CVM, que foram classificados em: periodo anterior a convergéncia das normas (2001
a 2006); periodo de convergéncia das normas internacionais para o Brasil (2007 a 2009) e
periodo pds convergéncia (2010 a 2017), a fim de possibilitar uma comparagéo entre os motivos
que foram alegados pela CVM nos referidos periodos. Pois, segundo Neves Junior et al (2015)
um dos principais fatores que causam a republicacdo dos demonstrativos contabeis € a
complexidade de interpretacdo dos CPC, no periodo de 2008 a 2013. Assim, as empresas que
receberam notificacdo da CVM foram classificadas conforme o Quadro 1 e separadas de acordo
com o periodo em que receberam a notificacdo por parte do érgdo fiscalizador.

3.3 Calculo dos Indicadores Econdmico-Financeiros

Com a intengéo de analisar quais impactos foram causados pelos motivos determinantes
para as deliberacdes de refazimento/ republicacdo nos indicadores econémico-financeiros das
entidades notificadas entre 2001 e 2017, foi usado o mesmo método dos estudos de Angeli
(2008) e Braga et al. (2011).

Foram escolhidos dois indicadores de rentabilidade, um de endividamento e os quatro
de liquidez para serem calculados com as demonstragdes publicadas inicialmente com erros e
finalmente com as republicadas de acordo com as determinagdes da CVM, conforme Quadro
2.

Quadro 2 — Indicadores Econdmico-Financeiros.

| Indicador | Férmula | Conceito
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ROA — Retorno ROA = Lucro Liquido Revela a o retorno auferido pelos
sobre os Ativos Ativo Total (p) investimentos (ativo total) da
empresa.
ROE — Retorno ROE = Lucro Liquido Representa a taxa de
sobre o Patrimonio Liquido (p) recuperabilidade auferida pelo
Patrimdnio capital proprio da empresa.
Liguido
ET- ET Também chamado dependéncia
Endividamento _ Passivo Circulante (i) + Passivo Néo Circulante(i) | financeira, uma vez que revela a
Total B Ativo Total (p) dependéncia da empresa com
relacio a suas exigibilidades
totais.
Liquidez Corrente _ Ativo Circulante () Indica o quanto existe de ativo
" Passivo Circulante (1) circulante para cada valor unitario

de divida a curto prazo.

Liquidez Seca LS = Ativo Circulante (1) — Estoques (w) Demonstra a porcentagem das
Passivo Circulante () dividas a curto prazo em
condicbes de serem saldadas
mediante a utilizacdo de itens
monetérios de maior liquidez do
ativo circulante.

" Passivo Circulante (1) a curto prazo em condicBes de
serem liguidadas imediatamente.

Liquidez Imediata 1| = Disponibilidades (1) Revela a porcentagem das dividas

Liquidez Geral LG Revela a liquidez a curto e longo
_ Ativo Circulante (p) + Ativo N&o Circulante () prazo, ou Seja, a Capacidade da
" Passivo Circulante () + Passivo Nzo Circulante (i) empresa de saldar todos seus
COMpPromissos.

Fonte: Elaborado a partir de Assaf Neto (2012).

Para o célculo dos indicadores, a amostra foi reduzida, uma vez que foram consideradas
apenas as notificagdes que determinaram o refazimento das demonstracfes financeiras anuais,
desconsiderando as determinacdes de refazimento de ITRS, uma vez que o impacto seria mais
bem avaliado considerando as informacOes apresentadas e reapresentadas ao final do exercicio
social.

Assim, foram excluidas da amostra, inicialmente, as empresas que receberam
notificacdo para reapresentacdo de informacdes financeiras trimestrais. Posteriormente, as
demonstracdes das empresas notificadas a reapresentar demonstracfes anuais foram analisadas
a fim de identificar quais seguiram os oficios da CVM e procederam com as devidas corre¢des
e consequente reapresentacdo de suas informacdes anuais. Tal analise foi feita atraves do sitio
da CVM no item “Informagdes periddicas e eventuais de companhias”, bem como nas paginas
eletronicas das proprias empresas, na secao “Relacionamento com Investidores”. Dessa forma,
foram consideradas como tendo de fato reapresentado suas informagdes, as empresas que
mencionaram os oficios de determinacdo da CVM em suas notas explicativas e republicaram
suas demonstracGes com as devidas corregdes, visto que os oficios de deliberacdo da CVM
determinam ainda que seja incluida nota explicativa anterior as demais, esclarecendo os
motivos dos ajustes e o fato de terem sido determinados pela CVM.

Assim, obteve-se, de acordo com a tabela 1, um total de 15 empresas que republicaram
suas demonstragcbes anuais de acordo com as determinagdes da CVM, perfazendo 28
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observacdes. Destaca-se que o humero de observacgdes é diferente do nimero de empresas, pois
a maioria dos oficios requereu o refazimento de demonstracGes referentes a mais de um
exercicio social.
Tabela 1 — Amostra final das empresas que republicaram suas demonstra¢des conforme
deliberactes da CVM e para as quais foram calculados os indicadores econdmico-financeiros.

E Ano do DemonstracOes a serem Exercicios sociais
mpresa . -
oficio reapresentadas impactados

2001 2001
Wetzel 2003 2002 2002
Predileto Alimentos S.A. 2006 2005 2005
Excelsior Alimentos S.A. 2006 2005 2005
- . . 2004
Ceramica Chiarelli S.A. 2006 2005 2005
Parmalat Brasil S.A. 2006 2004 2004
Manufatura de Brinquedos Estrela 2009
SA 2011 2009 2010
. 2008
Hotéis Othon S.A. 2011 2009 2009
Inepar S.A. IndUstrias e 2008
Construgdes 2011 2009 2009
Inepar Energia S.A 2011 2009 2008
P gla >.A. 2009
. . 2011 2010
Marfrig Alimentos S.A. 2012 2010 2011
BAESA Energética Barra Grande 2009
gs N 2012 2011 2010
T 2011
TELEBRAS Telecomunicacbes 2010
Brasileiras S.A. 2012 2011 2011
DTCOM Direct To Company S.A. 2013 2011 5812
. 2010
Minerva S.A. 2013 2011 2011
. . 2013 2013
Via Varejo S.A. 2016 2014 2014

Fonte: Elaboragdo propria.

A partir da amostra de empresas que de fato republicaram suas demonstracbes
financeiras anuais de acordo com as deliberaces da Comissdo de Valores Mobiliarios, foram
coletados os saldos das contas de suas demonstrac6es necessarios para o calculo dos indicadores
econémico-financeiros escolhidos. Tais valores foram calculados para as demonstragdes
publicadas e para as republicadas ap6s oficios da CVM.

3.4 Avaliacdo dos Impactos Causados nos Indicadores de Acordo com os Motivos de
Determinacéo para Republicacdo das Demonstracfes Financeiras

Com os indicadores calculados para as demonstragfes apresentadas e para as
reapresentadas, foi feita uma analise no impacto causado pelas republicacGes de acordo com 0s
motivos classificados no Quadro 1.

Os impactos nos indicadores foram classificados em: aumento, quando houve aumento
do indicador em decorréncia da republicagdo; diminuigdo, quando houve reducgéo do indicador
devido a republicacdo e igual, quando o indicador permaneceu 0 mesmo, independente da
republicacao.

Ap0s classificados os impactos nos indicadores econémico-financeiros de cada empresa
da amostra, procedeu-se com a andalise dos mesmos, classificando-os de acordo com 0s motivos
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de determinacéo elencados no Quadro 1 e conforme os periodos pré, durante e pds convergéncia
das normas internacionais.

4 ANALISE DE RESULTADOS

Do total de 46 oficios analisados, entre o periodo de 2001 e 2017, 13 sdo do periodo de
2001 a 2006, que vai desde a criacdo da Deliberagdo CVM n° 388/2001 até o ultimo ano antes
da convergéncia as normas internacionais na contabilidade brasileira em 2007, considerado
nesse trabalho como o periodo pré-convergéncia. Em 2007, com a promulgacdo da Lei n°
11.638, se deu o marco inicial da adogdo das normas internacionais de contabilidade para o
Brasil, que se tornaram obrigatorias em 2010. Assim, o periodo de 2007 a 2009, foi considerado
0 periodo de convergéncia as normas, com um total de 15 empresas notificadas. Nesse segundo
periodo, houve acréscimo no numero de oficios, 0 que pode ser explicado por ter sido um
momento de transicdo, onde os profissionais e usuarios da contabilidade tiveram de se adequar
a novas normas em um periodo curto de tempo, 0 que 0s tornava mais suscetiveis a erros. No
terceiro periodo, considerado o pés-convergéncia, foram identificados um total de 18 empresas
notificadas, com um maior nimero em 2011.

Percebeu-se que houve um aumento no nimero de oficios ap6s o periodo de
convergéncia, o que pode ter se dado pelo fato de o espaco temporal ter sido maior nesse terceiro
periodo, como também em razdo da convergéncia as normas internacionais, visto que uma
contabilidade padrdo e mais exigente tende a permitir que o orgao fiscalizador tenha mais
critérios para a fiscalizagéo.

A primeira analise, de carater meramente qualitativa sobre os motivos que levaram a
Comissdo de Valores Mobiliarios a determinarem o refazimento e republicacdo de
demonstracdes financeiras de entidades sob sua fiscalizacdo, resultou na tabela 2, quanto a
quantidade de ocorréncias em relagdo a cada grupo usado para a classificacdo dos motivos
alegados pela CVM.

Tabela 2 — Distribuicdo dos casos de determinagéo de refazimento/republicacdo de acordo
com 0s motivos alegados pela CVM.

Grupos de motivos Quantidade de Percentual
€asos
1 Impropriedades no reconhec;;r;z?\}gse/ou mensuracdo de ativos e 54 42,19%
2 Impropriedades no reconhecimento e/ou registro de contas de 5 3,91%
resultado
3 Deficiéncia ou auséncia de disclosure em notas explicativas 51 39,84%
4 Inobservancia a principios contabeis 3 2,34%
5 Problemas gerais 15 11,72%

Fonte: Elaborada a partir de dados extraidos do sitio da CVM.

Quanto as entidades que efetivamente reapresentaram suas informagdes anuais
conforme as determinacdes da Comissédo tem-se que, das 13 empresas notificadas no periodo
pré-convergéncia, apenas 5 demonstram a efetiva republicacdo de suas demonstracGes. Das 15
notificadas no periodo de convergéncia, 12 receberam notificacbes para reapresentarem
somente informac0es trimestrais e, das demais, ndo houve republicacdo por parte de nenhuma.
Ja em relacdo as 18 empresas que receberam oficios da CVM no periodo apds a convergéncia
integral das normas brasileiras as internacionais, 10 demonstraram ter reapresentado suas
demonstracdes anuais conforme deliberacdo da Comisséo.

A partir da tabela 2, foi possivel analisar os motivos alegados pela CVM em suas
deliberacbes, bem como os principais impactos causados nos indicadores econémico-
financeiros das empresas notificadas, que foram separados conforme os periodos pré, durante
e p6s-convergéncia as normas internacionais.
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4.1 Periodo anterior a convergéncia das normas

O mapeamento revelou que os motivos mais alegados pela CVM em seus oficios
emitidos no periodo de 2001 a 2006 foram os pertencentes ao grupo 3, sobre deficiéncia ou
auséncia de disclosure em notas explicativas, com um total de 26 casos. Dentre tais alegacdes,
os erros mais frequentes foram relacionados a notas explicativas fora dos padrbes ou
insatisfatorias, notas ndo satisfatorias em relagdo as principais préaticas contabeis e auséncia ou
insuficiéncia de nota explicativa para imobilizado. Destaca-se que a maioria das empresas que
incorreram em erros nas notas referentes a praticas contabeis, também incorreram em demais
notas explicativas insatisfatdrias ou fora dos padrées, como foi o exemplo da Wetzel, Invepar,
Excelsior e Parmalat. Dentre elas, a Wetzel foi a entidade que demonstrou 0 menor nivel de
evidenciacdo, uma vez incorreu em 6 dos motivos pertencentes ao grupo 3.

A auséncia de disclosure ndo impacta de forma direta os indicadores econémico-
financeiros, uma vez que ndo se trata de erros quantitativos pertencentes as demonstracdes
contébeis, mas sim a informacdes qualitativas que sdo apenas informadas de forma separada
nas notas explicativas. Contudo, tais motivos podem afetar a qualidade das informacdes
prestadas aos USUArios.

O segundo grupo de motivos que mais apareceu nos oficios de determinacdo do periodo
anterior a convergéncia das normas foi o grupo 1, relacionado a impropriedade no
reconhecimento e/ou mensuracao de ativos e passivos. Dentro desse agrupamento, se destacam
a ndo provisdo ou subestimacdo de contingéncias ou reconhecimento indevido de ativo
contingente, com 4 casos, a inadequacdo na apuracdo ou classificacdo dos investimentos ou
operacgdes com coligadas e controladas e a ndo constituicdo de provisdo para perdas, com 3
casos cada.

Das empresas que incorreram nos erros anteriormente mencionados, apenas a Wetzel e
a Excelsior demonstraram ter republicado suas demonstragdes. Nesse sentido, foi verificado
que os indicadores de rentabilidade e o endividamento obtiveram impactos negativos em
decorréncia da republicacdo das demonstracdes, vez que 0 ROA e 0 ROE sofreram reducéo e o
endividamento total sofreu aumento. Quanto aos indices de liquidez, 0s mesmos nao sofreram
impactos significativos, uma vez que as republica¢des resultaram em casos de liquidez maior
para as demonstracdes reapresentadas, bem como casos em que houve reducdo dos indices e,
principalmente casos em que 0s mesmos permaneceram iguais, como foi o caso de indicadores
de liquidez seca, imediata e corrente da Wetzel.

Ainda, no periodo pré convergéncia, destaca-se o0 numero de casos envolvendo
problemas gerais, que totalizaram 9, sendo o periodo com maior frequéncia de motivos
relacionados ao grupo 5, principalmente no que diz respeito ao relatorio da administracdo fora
dos padrdes ou insatisfatdrios e problemas de classificacdo da Demonstracdo das Mutacdes do
Patrimdnio Liquido. Os motivos elencados nesse grupo também ndo sdo diretamente
relacionaveis a analise por indices, visto que as republicacoes referentes a eles ndo impactaram
diretamente os demonstrativos utilizados para a analise, quais sejam, o Balango Patrimonial e
a Demonstragdo dos Resultados do Exercicio. Cabe destacar que novamente a Wetzel incorreu
nos dois erros apontados anteriormente.

Houve ainda, no periodo, um caso de inobservancia ao principio da competéncia por
parte da empresa Mangels e 5 casos de impropriedade no reconhecimento e/ou registro de
contas de resultado (grupo 2). O periodo pré convergéncia foi o Unico periodo em que houveram
oficios com motivos relacionados ao grupo 2, sendo 3 casos sobre valores nao transitados pelo
resultado e 2 sobre classificacdo indevida de despesas/receitas entre operacionais e nao
operacionais.

Dentre as empresas que incorreram em erros referentes ao grupo 2, apenas a Cerdmica
Chiarelli demonstrou ter republicado suas informagfes. Em relagcdo a mesma, foi verificada
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uma reducdo dos indices de rentabilidade e liquidez, bem como aumento do endividamento. No
entanto apenas 0s impactos negativos nos indicadores de rentabilidade se devem ao fato de a
empresa ter incorrido em erros no demonstrativo de resultado, sendo os demais impactos
referentes a outros erros.

4.2 Periodo de convergéncia as normas

No periodo de 2007 a 2009, considerado como o periodo oficial de convergéncia as
normas foi verificado que os grupos de motivos mais alegados foram, exatamente como no
periodo anterior, o grupo 1 (impropriedades no reconhecimento e/ou mensuracao de ativos e
passivos) e o grupo 3 (deficiéncia ou auséncia de disclosure em notas explicativas), com 14
casos referentes a cada um.

Dos motivos elencados no grupo 1, um total de 11 deliberacdes se deram em virtude de
impropriedades em relagdo as informacfes quantitativas e valor justo dos instrumentos
financeiros derivativos, sendo que as mesmas empresas notificadas também incorreram em
erros relacionados a auséncia de nota explicativa ou de clareza nas notas de instrumentos
financeiros derivativos, pertencentes ao agrupamento 3. Tal fato se deve em razdo da
Deliberagcdo CVM n° 550/2008, que dispde sobre a apresentacdo de informacgOes sobre
instrumentos financeiros derivativos em nota explicativa as informacdes trimestrais.

Como as ITRS ndao foram consideradas para fins de analise econémico-financeira
comparativa entre demonstracGes publicadas e republicadas, assim como os motivos também
foram relacionados a evidenciacdo, ndo houve impacto nos indicadores relacionados a tais
motivos.

Nesse periodo também apareceram casos relativos a ndo provisdo ou subestimacéo de
contingéncias ou reconhecimento indevido de ativo contingente, inadequacao nos registros de
incorporacgdes, incorrecdo no calculo de tributos, bem como notas explicativas insatisfatorias
ou fora dos padrdes. Além disso, houve 2 casos de problemas gerais sobre o relatério da
administracdo fora dos padrdes ou incompleto e, ainda, o caso da Mendes Junior Engenharia,
que errou em relacdo a ndo observancia aos preceitos do conservadorismo e da objetividade ao
reconhecer como ajustes de exercicios anteriores o que deveria ser reconhecido como mudanca
de estimativa contabil.

4.3 Periodo pds-convergéncia as normas

O periodo de 2010 a 2017, apds a convergéncia integral das normas brasileiras as
internacionais também tiveram como motivos destacados os referentes a impropriedade no
reconhecimento e/ou mensuracdo de ativos e passivos, em primeiro lugar e a deficiéncia ou
auséncia de disclosure em notas explicativas, em segundo.

Em relacdo aos motivos pertencentes ao primeiro grupo, os mais alegados foram a
inadequacdo na apuracdo ou classificagcdo dos investimentos ou operacGes com coligadas e
controladas e a ndo provisdo ou subestimacdo de contingéncias ou reconhecimento indevido de
ativo contingente.

Das empresas notificadas em virtude dos erros acima identificados, apenas a Inepar
Industria e Construcdes e a Inepar Energia de fato republicaram suas demonstracdes conforme
oficios da CVM.

Tais republicacdes, em comparacdo com as informacdes apresentadas com erros,
demonstraram impactos negativos no ROA e ROE e positivos no endividamento total, o que se
deve pelo fato de o0 mesmo carregar em sua formula o saldo total de ativos e passivos. Quanto
aos indicadores de liquidez, os impactos das republicacbes se mostraram, em sua maioria,
positivos, com excecdo da liquidez imediata, que foi impactada de forma negativa em virtude
das republicacOes da entidade.
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Quanto a falta de evidenciacdo, tratada pelos motivos referentes ao grupo 3, o periodo
pos convergéncia obteve um total de 11 casos. Dentre eles, destacam-se, com 5 observacdes, as
notas explicativas fora dos padrdes ou insatisfatorias, notas explicativas ndo satisfatorias em
relacdo as praticas contabeis e falta de controle sobre créditos tributarios.

Verificou-se que os motivos com maior frequéncia absoluta de alegagéo se repetiram
dentre os periodos, exceto a falta de controle sobre créditos tributarios que corresponde a dois
casos no periodo apds a convergéncia, porém anteriormente ndo apareceu.

Tais motivos ndo impactam de forma direta os indicadores econdmico-financeiros,
portanto a analise por indices ndo pode ser feita para se apurar 0s impactos referentes ao grupo
3.

Por fim, o periodo apresentou o segundo maior nimero de casos sobre problemas gerais,
sendo 0os mesmos relacionados a falta de apresentacdo da Demonstracdo do Valor Adicionado
para fins de auditoria, erro na classificagéo de operagdes na Demonstragéo dos Fluxos de Caixa,
erro nas demonstracGes em virtude de erro nas demonstraces de empresa controlada e falta de
auditoria das demonstragbes. Houve ainda o caso da Companhia Estadual de Geragéo,
Transmissao e Distribuicdo de Energia Elétrica, a qual incorreu, assim como a Mendes Junior
Engenharia, no errbneo reconhecimento como ajustes anteriores o que deveria ser reconhecido
como mudanca de estimativa contabil, inobservando o conservadorismo e a objetividade.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Concluiu-se com os resultados demonstrados, que 0s erros que mais levaram as
empresas a ter que republicar suas demonstracdes foram os relacionados ao reconhecimento e
mensuracao de ativos e passivos e o0s relativos a falta ou auséncia de evidenciacao.

Dentre os erros decorrentes de itens do Balanco Patrimonial, 0s que mais se destacaram
por terem nimeros de casos mais significativos foram os de inadequacdo na mensuracéo de
instrumentos financeiros, contingéncias ativas e passivas, falta de constituicdo de proviséo para
perdas e erros na apuracdo ou classificacdo de investimentos. Tais motivos foram ainda, os que
mais impactaram de forma negativa os indicadores econdmico-financeiros das entidades que
republicaram suas demonstracdes, principalmente os de rentabilidade e o endividamento total.
Estes se mostraram mais recorrentes nos periodos pré e pos convergéncia das normas.

Quanto ao grupo de motivos ligados a evidenciacdo, percebe-se que as empresas
deixaram de evidenciar principalmente informagfes quanto a instrumentos financeiros
derivativos. Ainda, notas explicativas insatisfatorias e fora dos padrdes, inclusive notas de
principais praticas contabeis foram motivos bastante alegados nos oficios de determinacédo da
CVM. No entanto, pode-se perceber que as entidades possivelmente tenham conseguido se
adequar a um nivel mais alto e de maior qualidade de evidenciacdo nas notas explicativas, uma
vez que o0 numero de motivos relacionados a esse item reduziu ao longo do tempo.

Um fato que chamou atenc¢do ainda, € o nimero de motivos classificados em problemas
gerais, principalmente em relacdo ao relatério da administracdo, visto que houveram relatérios
insatisfatorios ou mesmo faltantes. Percebeu-se que mesmo um relatério no qual as informacdes
sejam de total responsabilidade da administracdo ainda podem gerar erros na visao do 6rgao
fiscalizador.

Os principais motivos encontrados como mais recorrentes corroboram os achados de
Dantas et al. (2011), o que demonstra que as empresas, mesmo apés 2009 continuaram a
incorrer em erros semelhantes. Conclui-se também que as republicacbes de demonstracdes
financeiras podem causar impactos nos indicadores econdmico-financeiros, como previsto por
Angeli (2008), tanto negativos quanto positivos, dependendo do tipo de erro cometido pelas
entidades.

A falta de evidenciagdo em notas explicativas foi também um problema recorrente nos
oficios de determinacdo, o que demonstra que mesmo apds anos de convergéncia das normas
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brasileiras as internacionais, e apesar de, possivelmente terem conseguido melhorias em seus
niveis de evidenciacdo, as entidades ainda cometem erros quanto a divulgacdo de suas
informacgdes aos usuarios em geral.

Tanto os motivos que impactaram os indicadores econdmico-financeiros, como 0s
referentes a disclosure, podem prejudicar, de certa forma, a caracteristica confiabilidade das
demonstracdes contabeis, prejudicando ainda os usuarios das mesmas. Nesse sentido, chama-
se atencdo para o0 pequeno numero de empresas que efetivamente republicaram suas
demonstracdes financeiras em meios eletronicos, o que demonstra que as entidades podem néo
levar tdo a sério as determinacbes de seu 6rgdo fiscalizador, bem como a questdo da
transparéncia aos seus USUArios.

O presente estudo, possui uma limitagdo significativa, relacionada com a falta de
informacdes por parte das empresas em relacéo as republicacdes de suas informacdes, pois,
muitas das empresas notificadas possivelmente ndo reapresentaram suas demonstragdes
conforme notificacdo da CVM, visto que ndo foram encontradas informac6es em suas notas
explicativas na pagina da CVM nem mesmo na pagina eletrénica das proprias empresas no item
de Relacionamento com Investidores.

Nesse sentido, para pesquisas futuras, sugere-se que as empresas notificadas que néo
divulgaram nenhuma informacao em meios eletrénicos sejam contatadas a fim de descobrir se
de fato ndo republicaram suas demonstragdes. Ainda, sugere-se que sejam feitas outras relacdes
com o0s motivos, como por exemplo, se os principais motivos alegados pela CVM tém influéncia
das caracteristicas das empresas notificadas, como nivel de governanca corporativa, empresa
de auditoria, tamanho da entidade, dentre outras.
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