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Objetivo: O estudo procurou analisar a relacdo entre a republicagdo das DFPs e as
caracteristicas qualitativas da informagéo divulgada, como sendo: conservadorismo,
persisténcia, relevaincia e tempestividade, em conjunto com a relacdo entre o custo de
captacdo com bancos e investidores, via custo da divida e retorno das acdes.
Meétodo: A pesquisa considerou os trimestres de 2010 a 2018, comparando empresas
brasileiras e norte-americanas, utilizando regresséo com dados em painel.

Editoado por- Resultados: Os resultados apontaram que as empresas com necessidade de republicacéo

Orleans Silva Martins

das DFPs s&o aquelas com informacdes contdbeis de qualidade inferior. Esse cendrio é
Paulo Roberto da Cunha

evidente tanto para o Brasil quanto para os Estados Unidos, cujos resultados indicaram
ser ndo conservador, n&o persistente, ndo relevante. Quanto a tempestividade, essa
qualidade n&o tem piorado no Brasil no contexto das reformulagées, pois néo esté
presente nas demonstracdes financeiras mesmo sem o contexto das reformulagées. Com
relacéo aos EUA, bancos e investidores parecem n&o reagir diante da republicagéo, mas,
no Brasil as empresas com necessidade de captagéo de recursos via banco precisam
considerar que a republicacdo tem relacdo com aumento do custo da divida. Também
se observou um nimero maior de republicagdo no Brasil, o que pode estar relacionado
com mais baixo poder de enforcement.

Contribuicdo: O estudo contribui com as pesquisas sobre impacto da republicac&o
das DFPs, sinalizando aos investidores, bancos e analistas a queda na qualidade da
informacdo, aspecto que pode ser considerado em seus modelos de avaliagéo de
empresas.
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Introducgao

Este estudo foi desenvolvido para abordar a reacéo das
principais fontes de financiamento das empresas e a
relagdo com a qualidade da informagéo divulgada no
ambito das republicacdes das demonstracdes financeiras.

PwC (2020) destaca, em pesquisa sobre crime econémico
e fraude, que, a fraude ainda é um cendrio persistente,
tendo gerado cerca de US$ 42 bilhdes de prejuizo no
custo total reportado. Nesse contexto, as republicacdes
das demonstracdes financeiras  estdio  relacionadas
ao fema fraude, observado em pesquisas anteriores
(Murcia & Carvalho, 2007; Graham, Li & Qiu, 2008;
Scholz, 2008), e o volume das republicagdes manteve-
se praticamente constante desde 2008, girando em torno
de 8% das empresas, conforme levantamento da Audit
Analytics (2020). Além disso, Alali e Wang (2017), em
estudo realizado para o The CPA Journal, indicaram
que os instrumentos de divida e garantia tendem a ser a
principal categoria de fraude que motiva as republicacdes
e que, do total acumulado de US$ 500.596.000.000 do
efeito de republicacdo de resultados, nos anos de 2000 a
2014, cerca de 18% estdio relacionados as fraudes.

Nesse contexto, devemos lembram que uma das principais
atividades do mercado de capitais é alocar os recursos na
economia, de tal modo que as empresas consigam financiar
suas atividades e os poupadores encontrem opgdes de
investimento viaveis (Healy & Palepu, 2001), sendo que,
quanto mais rapido e preciso for o ajuste do preco em
funcéio da informacéo, mais desenvolvido é considerado
o mercado. Todavia, a funcionalidade desse mercado
depende, dentre outros fatores, da informagdo contabil,
capaz de fazer um elo entre empresas e usudrios, sendo
que, quando ha depreciacdo indiscriminada de pregos,
fruto de assimetria de informacées, hd uma reducdo da
eficiéncia do mercado (Akerlof, 1970), consequentemente
da alocacéio de recursos.

Essa  assimetria  informacional, fundamentada em
aspectos da Teoria de Agéncia (Jensen & Meckling,
1976), pode ocasionar em uso de informacdo privada
em beneficio préprio durante as negociagdes. Sendo
que, essa condicdo assimétrica, pode estar relacionada
com motivos para gerenciamento de dados contdbeis,
capazes de induzir a tomada de deciséo dos usuarios da
informac@o, ocasionando na necessidade de republicagéo
das Demonstracées Financeiras Padronizadas (DFPs)
(Albring, Huang, Pereira, & Xu, 2013), sendo isso um dos
principais indicadores de inconsisténcias na construdo
da informacéo contébil. Portanto, a necessidade de

republicagdo acaba sendo consequéncia de uma
contabilidade  inadequada, podendo implicar  na
qualidade da informagdo que é divulgada aos usudrios,
reduzir ganhos das empresas, abalar a confianca do
mercado, restringir oportunidades, ocasionando em
perda do valor da empresa (Graham et al., 2008).

Nesse sentido, verificouse uma lacuna na pesquisa
académica, no contexto da necessidade de qualidade da
informacdo contdbil, mais especificamente nos casos de
republicacdo das DFPs, que podem estar relacionados ao
conservadorismo, relevéncia, persisténcia e atualidade,
cujos consequéncias afefam as informagdes dos
principais utilizadores da informacéo contabilistica que
podem reagir a esta questdo refletindo sobre o montante
de remuneracdo necessario para o capital investido nas
empresas. A Figura 1 ilustra essas relacées.

Teoria de Agénciz

o -
e Qualidade da Informag3o Contsbi ,/ Ususrios da Informagio Contahil
A A
{ e
l Republicagio das DFPs » / Investidores e Bancos
{ /
| \ -
Yol . . P Vo 4 -
\ \ Conservadorismo Relevincia \ \ Retorno das aghes
‘\\ \ | Persisténcia Tempastividadej "\ Custo dz Divida
. =

Figura 1: Desenho da pesquisa

Além disso, a necessidade de republicacdo pode indicar
falhas no controle interno e problemas de governanca,
o que pode causar danos significativos & reputagdo da
empresa e perda de seu valor de mercado (Ali, Besar, &
Mastui, 2018). E ainda, quando uma empresa reconhece
a omisséo ou distorcdo de uma informacédo relevante e
republica suas DFPs, torna-se evidente que houve falha dos
auditores externos em detectar a irregularidade (Palmrose,
Richardson, & Scholz, 2004), fato que contribui com o
aumento das republicagdes das DFPs (Eilifsen & Messier,
2000), indicando que, possivelmente, ha uma relacdo
negativa entre a qualidade da auditoria e a republicagéo.
Nesse sentido, Anderson e Yohn (2002), Palmorose et al.
(2004), Graham et al. (2008), Wilson (2008) e Barniv e
Cao (2009), observaram que a republicacéo tem relagéo
com a deterioracéo do ambiente informacional, além de
aumentar o custo de financiamento das empresas.

Nessa mesma linha, Graham et al. (2008) colocaram
que a republicagdo das DFPs ocasiona em incerteza
sobre a credibilidade, sinalizando baixa qualidade das
informacdes divulgadas pelas empresas e aumento da
assimetria de informacaes. Assim, estudos sugerem que as
republicacdes fornecem uma aproximacéo de incerteza
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para o mercado de capitais (Barniv & Cao, 2009),
aumentando os riscos para os investidores e aqueles que
alocam seus recursos nas empresas.

Nesse contexto, algumas pesquisas observaram fatores
relacionados com a republicacdo das DFPs, como:
fraude contabil e a insuficiéncia de informacéo (Murcia &
Carvalho, 2007); impacto no preco das acdes (Palmrose
et al., 2004; Helou Netto & Pereira, 2011); demissdo
de administradores (Hennes, leone, & Miller, 2008).
Consequéncias para bancos e investidores também podem
ser observadas, como: a reagdo do mercado quando da
republicagéo de fluxo de caixa (Alfonso, Christie, Hollie,
& Yu, 2018); impacto negativo na percepcdo do investidor
sobre a qualidade do lucro (Wilson, 2008); perda da
confianca dos investidores (Barniv &Cao, 2009); impacto
nas taxas de crescimento das empresas (Albring et al.,
2013; Lin, Llin, Fornaro & Huang, 2017); aumento nos
spreads, nas taxas de empréstimos e mais restricdes de
covenants ao analisarem o efeito da republicacdo nos
contratos de empréstimos com bancos (Newberry &
Parthasarathy, 2007; Graham et al., 2008); agravamento
nas condicdes de financiamento das empresas (Kravet
& Shevlin, 2010). Tais pesquisas sinalizam haver uma
relacdo entre republicacdo e queda na qualidade da
informagao, bem como reacdo negativa dos usuérios das
informacdes.

logo, dada a importancia da informagéo contébil para
os financiadores das empresas, com o papel de auxiliar
o desenvolvimento econémico de um pais; percebeu-se
a possibilidade de estudar os aspectos da qualidade
da informacéo contabil diante da republicacéio, bem
como a reacdo das principais fontes de capitais. Nesse
sentido, a pesquisa é proposta, fazendo uma comparagéo
entre mercados de capitais distintos, como Brasil e
EUA. O estudo comparativo considera dois paises com
origens legais distintas e uma série de aspectos que se
diferem, de modo a esperar diferencas nos resultados,
sendo eles: o desenvolvimento do mercado de capitais,
origem normativa baseada em principios e em regras, a
principal fonte de captacdo de recurso pelas empresas, a
pulverizacdo ou concentracdo de capital, entre outras (La
Porta, Lopez-de-Sinales, Shleifer, & Vishny, 1997, 1998).

A escolha de dois paises com sistemas juridicos distintos
se deve ao fato de que, embora a literatura liste casos
de republicacdo com baixa qualidade de informacéo,
os Estados Unidos, em relacdo ao Brasil, possuem um
maior nimero de players acompanhando o mercado, um
mercado de capital mais desenvolvido, que pressiona a
divulgacdo de relatérios de qualidade, além de maior

poder de fiscalizaggo e enforcement. Tais fatores podem
indicar que hé alguma diferenga no resultado para
os paises e, como essa comparacdo ainda n&o foi
encontrada na literatura, esse fator motivou a realizacéo
desse estudo comparativo.

Assim, a pesquisa foi realizada considerando dados
trimestrais de 2010 a 2018, para o Brasil e os EUA,
aplicando-se 0 modelo de Basu (1997), Dechow e Scharnd
(2004), Ohlson (1995) e Lopes e Walker (2008), para
deferminar  conservadorismo, persisténcia, relevancia
e atualidade, respectivamente. As andlises foram
realizadas por meio de regressdo mltipla com dados em
painel. De maneira geral, os resultados indicaram que,
no contexto das republicagées, hd uma qualidade inferior
das informacdes contdbeis, e no Brasil, fora do contexto
das republicacdes, a qualidade das informagdes tende
a ser inferior em comparacéo aos EUA. Os resultados
também indicaram que os mercados de capitais dos EUA
e do Brasil reagem de forma diferente as republicacdes,
mostrando que esse cendrio afeta negativamente o custo
da divida para as empresas brasileiras, mas que ndo hé
relevéncia estatistica para as empresas norte americanas.

Assim, a pesquisa contribui para a literatura das seguintes
formas: Primeiramente, o artigo contribui com pesquisas
nacionais e internacionais nas vertentes da qualidade da
informagdo contdbil e da republicagéo das DFPs, uma
vez que a andlise da qualidade da informacéo & luz do
conservadorismo, relevancia, persisténcia, oportunidade
nos casos de republicacdes aindando haviasido observada
na literatura. Em segundo lugar, o estudo sinaliza para
bancos e investidores que h& problemas na qualidade
da informacdo em declaragdes republicadas, e isso
pode ser considerado em suas decisdes de investimento.
Terceiro, a pesquisa sinaliza para as empresas que a
republicacdo pode gerar incertezas para os credores
no Brasil, de forma que a empresa deve levar isso em
consideragdo quando houver necessidade de reduzir o
custo de captagdo junto aos bancos. Em quarto lugar, a
pesquisa indica aos érgdos reguladores que existe um
sinal de n&o qualidade da informagéo contdbil nos casos
de republicagdo, indicando a necessidade de observar
regras especificas na fiscalizagdo das informacdes das
empresas que precisam emitir atualizagdes. Em quinto
lugar, os resultados indicaram que hd um maior nimero
de republicagées no Brasil, chamando a atengdo para a
necessidade de normas com maior poder de fiscalizagéo,
a fim de mitigar os casos de republicagdes.
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2 Referencial Teérico

O mercado de capitais é o principal responsavel por alocar
os recursos excedentes da economia entre as opcdes
de investimento. Durante esse processo, a formagéo do
preco dos titulos deve refletir as informagdes disponiveis
sobre as empresas, de modo que os investidores possam
decidir se devem ou né&o alocar recursos. Quando todas
as informacées acessiveis sdo absorvidas e refletidas nos
precos das acdes dessas firmas, dizse que o mercado é
eficiente (Immonen, 2015). De acordo com Leal e Amaral
(1990), até o inicio da década de 1990 o mercado de
capital brasileiro ndo apresentava um nivel de eficiéncia
informacional compativel com o de paises desenvolvidos,
como os Estados Unidos. Todavia, mudancas na
estabilidade econémica e melhorias em processos de
transparéncia de informagéo contribuiram para avangos
nas caracteristicas do mercado nacional (Sim&es, Soares,

Klotzle, & Pinto, 2012).

Entretanto, alguns proponentes, definidos por Jensen e
Meckling (1976) na Teoria de Agéncia, como a quest&o
da assimetria de informagéo, que prejudica o andamento
e o desenvolvimento do mercado de capitais, implicando
em md precificacdo dos ativos negociados e aumentando
o custo de capital (Bharath, Pasquarielo, & Wu, 2009),
ainda séo fatores que precisam ser ponderados. Nesse
sentido, a divulgacdo de DFPs com informacdes de
qualidade pode reduzir essa assimetria, definindo
aqui o papel que a contabilidade pode estabelecer no
mercado, minimizando conflitos de inferesses e reduzindo
a ineficiéncia na alocacéo de capital (Lopes & Martins,
2007). Por outro lado, se utilizada de maneira pejorativa,
a informacéo contébil pode ser aplicada para obtencéo
de beneficios particulares, influenciar os resultados
contratuais ou reduzir carga tributaria (Burgstahler, Hail, &
Leuz, 2006), e até mesmo suavizar resultados contdbeis,
passando uma imagem aos investidores diferente da

realidade da empresa (Healy & Whahlen, 1999).

Nesse sentido, apesar do embasamento legal que
normatiza a forma como devem ser apresentadas as DFPs,
algumas empresas omitem ou enviesam informag&es acerca
da sua situacéo econdmico-financeira (Murcia & Carvalho,
2007), ocasionando em pedidos de republicacdo. Assim,
de acordo com o Government Accountability Office (GAO)
(2002), a republicacdo ocorre por exigéncia de érgdos
reguladores ou voluntariamente, quando as informag&es
contiverem algum tipo de erro, quando n&o forem
relevantes para o seu correto entendimento ou quando ndo
atenderem aos principios fundamentais de contabilidade.

Portanto, as republicacdes representam mudancas em
relacéo & publicagéo anterior, a qual néo foi suficiente para
informar, de forma clara e transparente, os acontecimentos
da empresa que poderiam indicar impactos negativos
no valor da empresa (Hribar & Jenkins, 2004; Kravet &

Shevlin, 2010; Albring et al., 2013), no valor da a¢&o, no
custo da divida, no crescimento, na rentabilidade ou em
sua lucratividade. E ainda, podem ocorrer por fragilidades
dos controles internos, erros humanos, complexidade
dos processos e operacdes além de gerenciamento de
resultados (Linn & Diehl, 2005), aspectos que podem
implicar na qualidade da informagéo que, por sua vez,
pode influenciar a percepgéo dos usudrios e suas decisdes
de alocacdo de recursos.

Nesse sentido, a republicacdo aumenta as incertezas
com relacdo & credibilidade da administracéo,
competéncia gerencial e a percepcdo da qualidade dos
lucros, aumentando as taxas de reforno exigidas pelos
investidores (Hribar & Jenkins, 2004). Mas, Murcia e
Carvalho (2007) destacam que a causa para republicacéo
ndo necessariamente é fraude, mas sim, a insuficiéncia
de informacéo, e que as informagdes incompletas ou
equivocadas podem prejudicar a avaliagéo dos usuérios.
Desse modo, as republicagées criam incertezas e limitam
a capacidade de obter recursos externos ao menor
custo (Albring et al., 2013), pois os usudrios perdem a
confianca nas novas informacées repassadas (Chen, Elder

& Hung, 2014).

Isso ocorre, pois, segundo Palmrose et al (2004), a
republicacdo ¢ indicadora de contabilidade imprépria,
cuja necessidade representa relagio com baixa
qualidade das informagées contébeis (Anderson &
Yohn, 2002; Wang & Wu, 2011; Jiang, Habib, &
Zhou, 2015), consequentemente, com maior assimetria
de informagées (Nguyen & Puri, 2014). Porém, vale
ressaltar que Anderson e Yohn (2002) observaram
menores coeficientes de resposta ao lucro reportado
apés as republicacdes, o que indicou menor confianca
do investidor na divulgacéio dos resultados apés as
republicacdes, concluindo que empresas com cendrio de
correcéo apresentam qualidade relativamente inferior.
Adicionalmente, Wang e Wu (2011) consideram que as
republicacdes sdo uma proxy para a baixa qualidade da
informacéio contdbil, o que é confirmado pela reagéo dos
investidores &s republicaces na China. Enquanto Jiang et
al. (2015) consideram as republicacdes e a possibilidade
de gerenciamento de resultados, o que implica em baixa
qualidade das informagées contdbeis, observando esses
fatores por meio de uma proxy de qualidade da auditoria,
mostrando que a auditoria de qualidade restringe as
republicacdes relacionadas & manipulagdo de resultados,
consequentemente, evitando pior qualidade de informagéo.
O que se observa em comum a esses estudos é que
nenhum deles utilizou diretamente proxies de qualidade
da informac&o para a andlise das republicagdes, como
foi utilizado nesta pesquisa, ocasionalmente evidenciando
a perda de qualidade das republicagdes em termos de
conservadorismo, persisténcia, relevancia e atualidade da
informacéo contdbil.

Além disso, segundo Graham etal (2008), as republicacses
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tendem a reduzir o lucro das DFPs, revelando que a
empresa estd pior do que havia reportado. Nesse sentido,
é possivel esperar que as empresas com necessidade
de republicagio n&o apresentavam  informacdes
conservadoras, ou seja, ndo antecipavam as mds noticias.
Tendo em vista o pressuposto de que as informagées que
levam &s republicacées n&o seguem as melhores préticas
contébeis e carecem de caracteristicas qualitativas
necessdrias, este estudo se propde a analisar hipéteses
de pesquisa que evidenciam a possivel relacdo entre o
status de republicacdes e as caracteristicas qualitativas
das informacdes contdbeis, tais como: conservadorismo,
persisténcia, relevancia e atualidade. Entéo, as hipéteses
s&o:

H,: Empresas com necessidade de republicacéo das DFPs
apresentam informag&es contabeis menos conservadora.
H,: Empresas com necessidade de republicacéo das DFPs
apresentam informagées contdbeis menos persistentes.

H,: Empresas com necessidade de republicagéo das DFPs
apresentam informagées contébeis menos relevantes.

H,: Empresas com necessidade de republicacéo das DFPs
apresentam informagées contébeis menos tempestiva.

Relacionado com a qualidade da informacéo contébil,
Callen, Livnat e Segal (2006) e Kryzanowski e Zhang
(2013) consideraram que a republicacdo das DFPs
reduz a qualidade do mercado indicando aumento
das incertezas quanto aos fluxos de caixa futuros e a
assimetria de informacdes no mercado. Nesse sentido, os
autores supdem que a republicacéo é um sinal percebido
como negativo pelos investidores, indicando problemas no
sistema contdabil, tendo como consequéncia, aumento do
custo de capital e de terceiros. Isso porque, os resultados
relacionados com a republicacdo podem ser percebidos
como menos confidveis (Kravet & Shevlin, 2010).

Nesse sentido, outros trabalhos identificaram efeito
negativo da republicacdo em custos, como a divida
municipal (Baber, Gore, Rich & Zhang, 2013) e prejuizos
aos investidores (Ma, Kraten, Zhang, & Wang, 2014).
Além disso, algumas pesquisas procuraram analisar as
consequéncias da republicacdo das DFPs e observaram
que empresas em processo de republicacdo apresentavam
maior endividamento (Kinney & McDaniel, 1989), maior
assimetria de informacdes entre tomadores e credores, o
que aumenta os custos de agéncia e o custo da divida.
Mais especificamente, Graham et al. (2008) observaram
que as republicagées relacionadas as fraudes aumentam os
spreads quase a metade em relagdo as néo relacionadas
ao mesmo ponto, apresentam mais restricdes em cléusulas
contratuais e maiores taxas iniciais e anuais na concessdo
de empréstimos.

Em outra abordagem, Albring et al. (2013) pesquisaram
o efeito das republicacdes contébeis no crescimento
das empresas, verificando que o custo mais alto do
financiamento externo, apés uma republicagéo, impée uma

restric&o nos investimentos da empresa, consequentemente
no valor da empresa. Portanto as republicacées impactam
negativamente no fluxo de caixa, reduzindo o nivel de
investimento. Ainda observando o efeito em termos de
capital de terceiros, algumas pesquisas identificaram que
com a republicacdo ha um aumento no custo de capital
(Albring et al., 2013), nos custos de agéncia (Linn & Diehl,
2005) e perda da credibilidade da empresa (Chen et al.,
2014).

Analisando a relacéo entre a republicacéo das DFPs e o
impacto para o mercado de capitais, Barniv e Cao (2009)
consideram a republicacdo das DFPs como variavel
representativa de incerteza informacional, fazendo com
que os investidores procurem mais informacées de fontes,
como os analistas, para suprir essa situagdo. Alguns
estudos observaram que a reagéo do mercado é negativa
diante da republicacéio, havendo: i) maior precificacéio
do risco de informc:(;ao, consequentemente, aumento no
custo estimado do capital préprio, (Hribar & Jenkins,
2004; & Shevlin, 2010, Albring et al., 2013); ii) queda
no preco das agdes (Palmrose et al., 2004) e iii) reacdo
negativa do mercado (Alfonso et al., 2018).

Mais especificamente, Graham et al (2008) colocam que
a republicacéo pode prejudicar a reputacdo da empresa,
diminuindo sua avaliacdo pelo mercado e até por
fornecedores. Os autores verificaram que a necessidade
de republicacéio aumenta a assimetria de informacéo
entre empresa e credor, elevando o custo da divida, uma
vez que os bancos tendem a procurar alternativas para
superar o risco do problema da informagéo contabil
decorrente do cendrio de republicag&o das DFPs. Esses
achados estéo alinhados com Albring et al. (2013), que
consideram que as republicacdes ndo s&o irrelevantes, de
modo a dificultar a captagéio de recursos em melhores
taxas. Isso porque, as republicagdes ocasionam em
perda da confiabilidade das DFPs, criando ambiente
de incerteza. Além disso, os autores acrescentam que
a republicacéo tende a reduzir lucros, indicando que a
empresa estd em condi¢do pior do que parecia, o que
acaba ndo sendo bem-visto por usudrios externos.

Portanto, se a republicacdo das DFPs indica qualidade
inferior da informacéo divulgada, entdo, podemos
esperar que haja uma reagéo desse fator pelas principais
fontes de recursos das empresas. Assim, outras hipéteses
séo feitas:

H,: Empresas com necessidade de republicagéo das DFPs
apresentam maior custo da divida.

H,: Empresas com necessidade de republicagéo das DFPs
apresentam menor reforno das acées.

No entanto, a literatura, desde La Porta et al. (1997),
destaca a relagdo entre a origem legal dos paises,
a qualidade normativa, o papel das instituicdes na
fiscalizacéio e o poder de fiscalizagéo, consequentemente
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no desenvolvimento do mercado de capitais. Nesse
sentido, Beck, Demirgiic-Kunt e Levine (2003b) colocam
que a origem legal é importante para o desenvolvimento
financeiro porque as tradicdes juridicas diferem em sua
capacidade de se adaptar as mudancas nas condicées
econdmicas. Assim, enquanto a tradigdo do Common Law
enfatiza os direitos de propriedade privada e promove
o desenvolvimento financeiro, a base do Civil law
implementou uma tradicéo juridica menos favoravel ao
desenvolvimento financeiro (Beck et al, Demirgic-Kunt e

Levine, 2003a).

Mais especificamente, os paises de origem do Direito
Civil tendem a enfatizar os direitos do Estado, e ndo a
propriedade privada, cujas consequéncias podem ser
um Estado que cria politicas e instituicdes que desviam
o fluxo de recursos da sociedade para fins favorecidos,
ao contrario do que ocorre em mercados competitivos.
Portanto, a titulo de comparacéo, a énfase do sistema de
Direito Comum nos direitos de propriedade privada vis-&-
vis o Estado tende a apoiar o desenvolvimento financeiro
em um grau maior do que o sistema de Direito Civil (Beck

et al., 2003b).

Adicionalmente, La Porta et al (1997, 1998) afirmam que
os paises de origem do Common Llaw possuem leis mais
direcionadas aos investidores e suas aplicacdes sdo mais
eficazes, o que potencializa o desenvolvimento econémico
desses paises, quando comparados aos do Civil Law.

Ainda comparando os sistemas juridicos, Beck et al
(2003a), destacam que a base de paises onde existe um
sistema juridico responsivo possui incentivos e capacidade
para desviar o fluxo de recursos da sociedade para alguns
favores, o que impede o desenvolvimento de sistemas
financeiros gratuitos e competitivo. Consequentemente,
os paises de origem do Direito Civil tendem a dar menos
énfase & protecdo dos direitos de propriedade privada
e desfrutardo de niveis correspondentemente mais
baixos de desenvolvimento financeiro do que os paises
com tradicdo de direito consuetudindrio. Assim, além
da superioridade do Common Law sobre o Civil law na
promocé&o do desenvolvimento financeiro, deve-se destacar
que o Common law oferece maior adaptabilidade as
necessidades sociais e econdmicas.

Toda esta diferenca entre o papel do Estado no
desenvolvimento juridico e no mercado de capitais conduz
também a uma qualidade distinta da contabilidade e da
auditoria, consequentemente da qualidade da informagao
gerada. Nesse contexto, Francis, Khurana e Pereira et al
(2003) afirmam que os paises de origem do Common
law possuem contabilidade e auditoria em qualidade
superior ao Civil Law. Além disso, existe uma diferenca
nas forcas institucionais e de mercado, como a qualidade
da contabilidade e auditoria, implica na qualidade da
informagéo gerada, consequentemente hd uma associagéo
positiva desse fator com o desenvolvimento do mercado

de capitais. Na mesma linha, Shelton, Owens-Jackson e
Robinson (2011) apontam que a qualidade dos relatérios
financeiros é afetada pelas normas legais do pais e pela
qualidade da aplicacéio da lei para os mercados de
capitais, de modo que a qualidade das normas legais
influencia os poupadores, tornando-os mais dispostos
a investir (Bris, 2019). E assim, paises com padrdes
contdbeis que produzem demonstracdes financeiras de
alta qualidade tendem a ter intermedidrios financeiros
mais desenvolvidos (Levine, Loayza & Beck, 2000).

Portanto, com base na Teoria de Agéncia, mais
especificamente em relac&o aos cendrios de conflito de
ageéncia, custos de agéncia, assimetria de informacéo,
oportunismo etc., podese ter menor qualidade da
informagéo em cendrios de republicagsio e o maior
custo exigido pelo retorno sobre o capital investido pelos
investidores e pelo banco.

Nesse sentido e, dado o contexto de divergéncias de
origem juridica entre Brasil e EUA, com destaque para
definicdes normativas, poder de fiscalizacdo, atuacéo
dos é6rgéos de supervisdo e politicas de desenvolvimento
financeiro, pode-se esperar que, mesmo diante das
republicacdes, o impacto sobre a qualidade da
informacéo contdbil no Brasil tende a ser menor quando
comparada aos Estados Unidos. Isso porque, o Brasil
pode ter qualidade informacional inferior até mesmo em
cendrio em que n&o hd republicacdo das DFPs. Além
disso, mesmo que as republicacdes indiquem perda de
qualidade das informacées, elas podem néo ter a mesma
relevéincia para refletir nas fontes de financiamento dos
Estados Unidos, dada sua maior protecdo e apoio as
fontes de financiamento.

Nesse sentido, o estudo pode apresentar outras duas
hipéteses de pesquisa:

H.: As republicagdes tornam a perda de qualidade da
informacdo contdbil mais evidente nos Estados Unidos
quando comparada ao Brasil.

H,: As republicaces tém mais consequéncias no custo de
captag&o de recursos para as empresas brasileiras do que
as norfe-americanas.

3 Metodologia

3.1 Amostra e festes

O estudo é baseado em pesquisa empirica, que analisou
a relagéo das republicagdes financeiras com a qualidade
da informagdo contabil divulgada e o custo de captacéo
de recursos junto a bancos e investidores. Para isso,
utilizaram-se empresas brasileiras e norte-americanas de
capital aberto, no periodo trimestral de 2010 a 2018.
O inicio de 2010 deve-se & mudanca normativa contabil
ocorrida no Brasil com a adogéo completa do IFRS, que
muda significativamente o principio contabil do imposto
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que era feito no pais, de forma que a consideracéo do
periodo anterior ao ano de 2010 pode distorcer os
resultados da pesquisa.

O estudo compara dois paises com origens legais distintas,
um Civil law e outro Common law, com diferencas
em termos de protegcéio aos usudrios da informacéo,
desenvolvimento e atuagdo do mercado de capitais,
principais fontes de captacdo de recursos, poder de
fiscalizacéo e enforcement (La Porta et al., 1997, 1998),
que podem implicar em resultados distintos, de modo a
contribuir com a literatura da linha de pesquisa desse
estudo.

Os dados foram obtidos da Economdtica®, Thomson
Reuters® e de sites, como B3, CVM e SEC. A amostra
final, apés retirar empresas financeiras e as empresas com
falta de dados para célculo das varidveis dos modelos
aplicados, ficou composta de 158 empresas brasileiras e
536 empresas norte-americanas, totalizando em 5.688 e
19.296 observagdes, respectivamente.

Via STATA® foram aplicadas regressdes com dados em
painel, iniciando pela verificagdo no uso de modelos
em Pool, efeitos fixos (EF) ou efeitos aleatérios (EA). Em
seguida, observando os pressupostos da regresséo e a
definicao e aplicacdo de modelos corrigidos, quando
necessario. Assim, para decidir entre modelo Pool e EF
foi aplicado o teste F de Chow; entre Pool e EA utilizou-se
o teste Breusch-Pagan e, para definic&o entre efeitos fixos
e aleatérios aplicouse o teste de Hausman. Além disso,
foram aplicados os testes Wooldridge e VIF para andlise de
correlacdo serial e multicolinearidade, bem como os testes
de Wald e White para andlise de heterocedasticidade.
Tais testes, dependendo dos resultados, conduziram &
aplicacdo de testes corrigidos, quando do n&o atendimento
a algum dos pressupostos.

Ressaltase que para a andlise de normalidade das
varidveis dependentes e independentes, foi aplicado
o feste ndo paramétrico de Kolmogorov-Smirnov, e os
resultados indicaram que as varidveis ndo apresentam
distribuic&o normal. Para considerar a endogeneidade, foi
aplicado o robusto Método Generalizado dos Momentos
- modelo GMM para endogeneidade, cujos resultados
foram semelhantes aos apresentados na pesquisa.
Para os testes de regresséo em painel, apés observar
os pressupostos de heterocedasticidade e correlacéio
serial, foram aplicados modelos Minimos Quadrados
Generalizados - MQG robustos para heterocedasticidade
e com correcdo de Newey e West (1987), utilizando
ponderacéo de Bartlett-kernel no caso de modelos com a
presenca de heterocedasticidade e correlagéo serial.

3.2 Definicdo dos modelos para andlise de qualidade
da informacdo contdbil

A seguir, ser&o apresentados os modelos para identificacéo
das caracteristicas qualitativas da informacéo contébil,
definidos com base em pesquisas prévias (Dechow,
Ge, & Schrand, 2010; Dahmash & Qabajeh, 2012;
Lawrence, Sloan, & Sun, 2013; Silva & Nardi, 2017).
Para compreender o impacto da republicagdo, os
modelos foram reaplicados considerando a interagéo de
suas respectivas varidveis com a dummy de republicacdo

(Repub).

O modelo utilizado para identificacéo da caracteristica de
conservadorismo é baseado em Basu (1997), conforme
equacdo a seguir:

EARN =a+B, DR +B, Ret +B, DR *Ref +¢, (1)

Em que:

EARN .= resultado por agéio da empresa;

DR = variavel dummy, sendo 1 quando o retorno da acdo
é negativo e O caso contrdrio;

Ret. = reforno do preco da agéio para a empresa.

O modelo 1 observa as alteragdes do preco no retorno
das acdes e se o lucro contébil é mais sensivel aos
resultados econémicos negativos do que aos resultados
positivos. Além disso, analisa a relacdo entre o reforno
do preco das agdes e a varidvel dummy. O coeficiente
B, reflete o retorno econémico pelo resultado positivo e
pelo negativo, enquanto B, reflete o retorno do resultado
negativo. Assim, espera-se que o par@metro da regress&o
B, apresente sinal positivo apés o reconhecimento
assimétrico entre boas e mds noticias, de modo que
valores maiores e mais significativos para o coeficiente B,
refletem mais oportunamente retornos negativos do que
positivos, indicando existéncia de conservadorismo

Para andlise da persisténcia é utilizado o modelo de

Dechow e Scharnd (2004):

Xin=apta; X+, (2)
Em que:
X..,= lucro da empresa no periodo seguinte;
X.= lucro da empresa no periodo corrente.

Para verificar a persisténcia dos resultados ¢ esperado que
coeficiente a, seja positivo, indicando que a defini¢do do
lucro futuro da empresa considera o lucro corrente.

Para analisar a relevancia das informacses, foi utilizado
o modelo de Ohlson (1995), que trata o preco da acdo
como uma variavel dependente:
P/Pii= agtPy, BV,/P + By EARN/P 42, (3)
Em que:
P = Preco das a¢des da empresa i no ano t;
P.,= Preco das agdes da empresa i no ano t-1;
BV, = Patriménio Liquido por acdo da empresa i no ano t;
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EARN = Resultado liquido por a¢des da empresa i no ano
t.

Esse modelo permite verificar se o preco das acées de
uma empresa em um determinado periodo, é explicado
pelos desvios de informagéo do patriménio liquido e dos
resultados das acdes. Assim, é esperado que o coeficiente
B, seja significante e positivo, indicando relevancia da
informacéo.

Para andlise da tempestividade, foi empregado o modelo

baseado em Lopes e Walker (2008):
Ret,=a+B, EARN +B, (EARN -EARN,  )+¢, (4)

Em que:

Ret= reforno da agdo para a empresa;

EARN. = lucro por agdo da empresa no periodo em

andlise;

EARN, .= lucro por agéio da empresa no periodo anterior;

EARN, - EARN, = variagéo do lucro no periodo.

Nesse modelo é determinado o retorno da acéo de uma
empresa por meio da andlise do resultado obtido por acéio
no periodo e também pela variagdo do resultado entre o
periodo analisado e o anterior. Segundo Lopes e Walker
(2008), a informagao é considerada tempestiva quando o
coeficiente 2 apresenta significancia estatistica, ou seja,
quando o retorno da agéo no periodo incide na variagéo
do resultado entre t e +-1.

3.3 Modelos para andlise da relacéo com retorno das
acoes e custo da divida

A fim de avaliar o impacto das republicagées no retorno
das agdes e no custo de capital de terceiros, os seguintes
modelos foram definidos:

Ki,,,=a,+B,Repub +B,Tam +B.Endiv,+B,
Desempl+[55R|col+B6CGtI+[57L|q|+[588|g4"+f)9
Mg, +B,Cresc +B,, Idad +PB,, Alav,+P,, Tang,+p,, Volat,
(5)

Ret,.,=a,+B Repub +p,Tam, +B,Endiv,+p,Desemp +P,
Risco +B CGt+B,Lig, +BsB|g4l'+B9Mg"+B]O
Cresc + Idod +B12Tong +PB,;Volat,  (6)

Em que:

Ret.= o retorno das agdes ¢ calculado com base no preco
médio das acdes, considerando 5 dias antes e 5 depois
da divulgagéo das DFPs, sendo: In(Pt/Pt—1), sendo P o
preco da acéo. Esse intervalo foi definido com o objetivo
de reduzir a probabilidade de o retorno ser afetado por
outros acontecimentos além da divulgacdo do relatério
contébil, o que poderia causar distor¢des nos resultados

(Czernkowski, Green, & Wang, 2010);

K.,,= custo da divida, calculado por meio da relacdo
entre despesa financeira liquida e passivo oneroso total;

Rep,= variavel dummy definida como 1 se houver
republicacdo das DFPs, e O caso contrario. De acordo
com Richardson, Tuna e Wu (2002) e Palmrose et al.
(2004) é esperada uma relagdo positiva com o custo de

divida e negativa com o retorno das acées;

Tam, = foi usado o logaritmo do ativo total para o tamanho.
E esperodc relacdo positiva com o retorno (Czernkowski
et al., 2010; Cheong & Zurbruegg, 2016; Chen, Kim,
& Yoo, 2017; Souza & Nardi, 2018) e negativa com o
custo da divida (Nardi & Nakao, 2009; Lugo, 2017);

Endiv,= endividamento, calculado pela relagéo entre o
lucro antes de juros, impostos e despesa de depreciacéo
e amortizac@o pelo passivo oneroso de curto e longo
prazo. E esperada relagdo negativa com o retorno (Souza
& Nardi, 2018; Silva, Nardi, & Tonani, 2016), e positiva
com custo da divida, assim como em Nardi e Nakao

(2009) e Lugo (2017);

Desemp,= indice de desempenho, calculado pela relacao
entre o lucro operacional e ativo total. Espera-se uma
relacdo positiva com o retorno (Souza & Nardi, 2018;
Chen et al, 2017) e negativa com o custo da divida (Lugo,
2017);

Risco, = corresponde ao risco das empresas ou
dependéncia financeira. Utilizou-se a relagéo de passivo
total por ativo total, esperando uma relagdo negativa para
o reforno (Souza & Nardi, 2018), e positiva com o custo

da divida (Nardi & Nakao, 2009);

GC,= dummy que assume valor 1 se a empresa esta
listada nos Niveis de Governanga Corporativa da B3 e
0, caso contrdrio. Espera-se uma relacéo positiva com o
retorno (Souza & Nardi, 2018) e negativa com o custo da

divida (Barros, Silva, & Voese, 2015);

Lig,= liquidez da empresa obtida pela relacgo entre o
ativo circulante liquido de estoques e o passivo circulante.
Espera-se resultado positivo com o retorno e negativa com

custo da divida (Souza & Nardi, 2018);

Big4,= dummy que assume valor 1, se a empresa for
auditada por Big Four, e 0, caso contrario. Espera-se
relacdo positiva com relag&o ao retorno (Robu & Robu,
2015; Souza & Nardi; 2018) e negativa com o custo da
divida (Costa, Matte, & Monte-Mor, 2018);

Mg,= divisgo entre o lucro liquido apés os impostos e
pela receita total. Espera-se uma relagéo positiva para o
retorno e custo da divida (Robu & Robu, 2015; Souza &
Nardi; 2018);

Cresc,= crescimento da empresa, calculado pela variagéo
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da receita de vendas entre t-1 e t. Espera-se resultado
positivo com o retorno (Silva et al, 2016; Souza & Nardi;
2018) e negativo com custo da divida (Nardi, & Nakao,
2009).

Idad, =nomero de anos entre a fundacéo da empresa e a
data da observacdo dos dados. Espera-se uma relagéo
positiva com o retorno (Cheong & Zurbruegg, 2016) e
negativa com o custo da divida (Nardi & Nakao, 2009;
Lugo, 2017);

Alav,= alavancagem da empresa, calculado via ROE/
ROA, em que ROE = lucro liquido/patriménio liquido e
ROA= lucro liquido/ativo total. Espera-se uma relacdo
positiva com o retorno e com o custo da divida (Nardi &

Nakao, 2009; Chen et al., 2017);

Tang,= calculada por meio da diferenca de imobilizado
liquido e reserva de reavaliacéo dividido pela diferenca
de ativos totais e reserva de reavaliacéo. Espera-se uma
relacdo negativa para o custo da divida (Nardi & Nakao,

2009);

Volat.= obtida por meio do desvio-padréo do fluxo de
caixa para a realizagdo das dividas, esperando uma
relacdo positiva com o custo da divida (Nardi & Nakao,
2009) e com o retorno (Chen et al, 2017).

Para permitir uma apresentacéio geral dos dados, a

Também ¢é possivel observar que a disperséo dos dados
ndo é insatisfatéria, porém, os dados mostram que o
coeficiente de variagéo dos dados é maior para algumas
varidveis no Brasil, em comparacdo com os EUA, como
Mg, Cresc e Volat.

Comparativamente, as estatisticas descritivas  mostram
algumas diferencas entre o Brasil e os EUA que podem
ser destacadas e que estdo relacionadas &s diferencas
entre esses paises. O valor maximo e o desvio padrdo
do custo da divida tendem a ser mais elevados no Brasil,
condizente com o perfil de financiamento das empresas
daquele pais, o que ocorre com maior frequéncia com
os bancos. Nesse sentido, no Brasil, o endividamento
apresenta estatisticas superiores aos EUA.

No Brasil, os indicadores s&o piores em termos de risco,
margem, crescimento, alavancagem e volatilidade, o que
é consistente com a caracteristica de menor instabilidade
econémica e politica do pais em relagéo aos Estados
Unidos.

Além da estatistica descritiva, foi aplicado o teste de
correlagéo de Spearman, uma vez que as varidveis
utilizadas n&o apresentam distribuicdo normal. Os
resultados s&o mostrados nas Tabelas 2 e 3.

Tabela 2. Correlagao de Spearman - Brasil

estatistica descritiva, considerando média (Média), K| re | Tam | Endv | 2= | wieo | lg | Mg | G | ed | Lev | Temg
mediana (Med), minimo (Min), méximo (Max) e desvio om
~ . Tam vl | 002
padréo (DP), é apresentada na Tabela 1. )
Endiv 0.28 0.04 0.23
Tabela 1. Estatistica Descritiva L I
De- 0.22 0.16 0.14
Brasil EUA semp | () | (en) | ey | OO0
Média | Med. | Min. | Max. | DP | Média | Med. | Min. | Max. | DP 0 005 | 005 | 006 | 0.61 | -0.12
o
o) | oo | o | e | o)
Ki 019 | 010 | 000 | 870 | 043 | 002 | 001 | 000 | 474 | 0,13
i 017 0.05 0.12 0.12 0.16 0.47
Rt | 1,00 | 1,00 | 072 | 144 | 006 | 100 | 100 | 044 | 1,59 | 0,07 e e e e e e
0.18 0.14 0.23 0.16 0.64 0.39 0.37
Tom | 1481 | 1497 | 940 | 2065 | 173 | 1469 | 1474 | 833 | 1970 | 192 Mo | e | e | e | e | oo | o | oo
Ev | 033 | 032 | 000 | 226 | 021 | 026 | 024 | 000 | 167 | 018 | | cee | 0% | 21| 2% foon | DB 12| 000 0%
Desemp | 004 | 003 | 099 | 084 | 008 | 002 | 002 | 032 | 048 | 003 o1r o1 | 010 | 008 1010 1 010 017 | o1e
dod | Ly | 0OV L | ey | ey | () | e | e | (e
Rico | 068 | 059 | 007 | 55 | 046 | 058 | 057 | 009 | 234 | 02 e Cojem e e em e e
) 0.13 0.06 0.06 0.07 0.11 0.23 0.04 0.03
liq 1,39 1,18 0,00 999 1,03 1,46 1,29 | 0,04 747 | 0,83 Alav ) e | e | e 0.02 ey e | e | e
Mg 000 | 005 | 559 | 398 | 046 | 005 | 006 | 280 | 100 | 018 N 005 | 004 | 012 | 002 | 006 | o | 015 | 017 | 002 | 024 | 0.2
ang Hkw ok *xk * SErs o s xk * SR EEes
Cresc | 000 | 008 | 949 | 1,00 | 056 | 007 | 005 | 093 | 199 | 0,22 Cm e e LI T A B A
0.10 0.03 0.09 -0.04 0.21 -0.05 0.12 .07 0.03 0.08 -0.05
Alav 097 1,16 | 1498 | 14,80 | 3,01 1,54 1,38 | 598 | 898 | 1,45 volat | ey | (4) ol e e OO0 e | e [ e | e | e
Tang | 026 | 021 | 000 | 096 | 023 | 030 | 023 | 000 | 098 | 024 | fonfe: elaborado pelos autores
Volot | 004 | 003 | 000 | 199 | 006 | 004 | 004 | 000 | 032 | 002

Fonte: elaborado pelos autores

Para ambos os paises, as estatisticas descritivas indicam
que os dados apresentam alguma variabilidade, ao se
observar a diferenca entre os valores minimo e maximo.
No entanto, os valores médios e medianos estdo proximos
para o conjunto de variaveis, indicando que o conjunto de
dados néo estd sendo fortemente influenciado por valores
extremos.

A Tabela 2 indica que grande parte das varidveis
explicativas e de controle consideradas  estdo
correlacionadas com o custo da divida e o retorno das
acdes. O mesmo ocorre com a correlacdo dos dados dos
EUA, conforme mostrado na Tabela 3.
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Tabela 3. Correlagéo de Spearman - EUA

Ki | Ret | Tom | Endiv | Desemp | Risco | liq | Mg | Cresc | Alav | Tang
Tam | Q13| 0%
tndv | 23 | 001 | 07
Desemp | 398 | Q1 | 04| 0%
Rsco | 005 | 001 | O3 | 4]
g | oo | oor | NG| @20 &N | 248
w || e e | em | e[ e
Cresc | 004 | 295 | 094 | oor | 23 | 094 | oo | 213
Aav | 29 o4 | O | 085 | 043 | 0B | 0)3 ) 008
Tong | Q95 | 292 1 Q0 F QL 002 ] 098 ) 02 | 093 | 001 | 000
volat | @0 | oo | QM| QS| 08 | QN5 ) 098 03| 098 | 004 ) 009

Fonte: elaborado pelos autores

A estatistica descritiva dos dados mostra que boa parte
das variéveis e controle estd relacionada ao custo da
divida e ao retorno das acées e que, embora algumas
varidveis se correlacionassem acima de 50%, o teste de
multicolinearidade para regress@o néo foi sensivel a essa
caracteristica. Apesar disso, a maioria das varidveis de
controle ndo apresenta alta correlacdo entre si.

4 Resultados

os resultados indicaram que a informagéo contabil das
empresas com necessidade de republicacdo apresenta
uma alteragdo na qualidade de conservadorismo. No
modelo base, os resultados indicaram conservadorismo na
informagéo disponibilizada, mas que essa caracteristica
ndo se mantém no cendrio com necessidade de
republicacéo, de modo que a hipétese 1 é confirmada.
Para os EUA, os resultados quanto ao conservadorismo se
assemelham aos encontrados no Brasil. As informacaes
no modelo base indicam conservadorismo, mas essa
qualidade ndo se mantem no cendrio de necessidade de
republicacéo, também permitindo confirmar a hipétese 1.
Os resultados encontrados para  conservadorismo
estdio de acordo com Chen et al (2014), os quais
observaram que a empresa fem incentivos para adotar
maior conservadorismo contdbil nos anos apés as
republicacdes, para melhorar a credibilidade percebida
pelos seus relatérios. Assim, podendo melhorar a
qualidade do conservadorismo, pode-se entender que
essa caracteristica ndo foi necessariamente meta das
empresas em condi¢des de republicacdo. Nesse mesmo
sentido, os resultados estatisticos de Chen et al. (2014)
foram de que as empresas n&o apresentaram a qualidade
de conservadorismo, caracteristica percebida apés
controlar pelas préximas publicagdes. Com relagdo &
persisténcia, a Tabela 5 traz os resultados obtidos.

Tabela 5. Persisténcia

Brasil EUA
/2 o, 4 ~ ’ o
4.1 Caracteristicas Qualitativas da Informagéo Contabil e ot | s || s
. Coef. z Coef. z Coef. t Coef. t
Na Tabela 4 tém-se os resultados Pcrq~ono||se da relacdo X, o5 | ssor | o | 299w | 01 | acer | om0 | aoreer
entre conservadorismo e a republicacdo das DFPs para o
. X, xRepub 012 | o7 0,080 0,470
Brasil e EUA.
Constant 1,298 10,87*** 1,297 10,80***
Tabela 4. Conservadorismo
F/x2 15,83+ % 9.96%** 16,50%** 8,547 %%
Brasil EUA
R2 2790% 28,44% 0,989 0,988
Base Modelo Repub Modelo Base Modelo Repub Modelo shom
apiro e
Coef. t Coef. t Coef. . Coef . Francia 3,81 3,81 0,334 4,2e+13
DR" -5,80 2,37** 5,61 2,16 0,84 5,81%+* 0,85 -5,82%** WOO‘dI’idge 200,16*** 196,73*** 0,172 0,157
Ref, 233 | 106 | 233 | 105 | 029 | 354%+ | 0,29 13,5748 Wald 1,3e+1%% 44041177 % 2de+13%%+ 24e+13%%+
Chow 2076,2*** 710,76*** 1042%** 342,82%**
DR xRet, 568 | 237** | 552 | 217%* | 080 | 544% 081 5,454+
BreuschrPagan 2879*** 307,18*** 730,08*** 733,18***
DR xRepub 058 | 021 0,05 0,12
! Hausman 1033,1*** 1085,40*** 5395,97*** 5465,15%**
RetxRepub 009 | 08 008 | s Fonte: elaborado pelos autores
DR xRet, xRepub 05 | 017 001 003
F/xe 612 span w2 1695+ Os resultados para persisténcia, apresentados na Tabela
r 0067 0066 040 0399 5, indicam que as companhias brasileiras apresentam
Shapiro Francia 387100 Jp— 056 0,56 DFPs atendendo a essa caracteristica. Porém, para
Wooldrdge S st e ppv aquelas que republicaram a persisténcia dos resultados
wald sarcers | samcen S Jp— n&o foi mantida, o que permite aceitar a hipétese 2.
Chow 7,62%*+ 399*** 2996*** 17,80%** . . ,
Para os EUA, os achados também indicaram que ha perda
Breusch-Pagan 4972,39*** 4936,67** 49667+ 4938+* L. , B -
dessa caracteristica quando hé republicag&o das DFPs. A
Hausman 46,14%%* 42,87+%+ 854,167%* 880,28*** R ..
Tabela 6 apresenta os resultados referentes & relevéncia

Fonte: elaborado pelos autores

Observando o B, e B, do modelo base e com republicacao,

da informacéo contdbil.
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Tabela 6. Relevancia

Brasil EUA
Base Modelo Repub Modelo Base Modelo Repub Modelo

Coef. z Coef. z Coef. t Coef. t
BV,/P, 0,00 1,20 0,001 0,28 0,03 5,85%** 0,03 5,84%*
EARN,/P,, 0,01 3,17%%% 0,01 4,55%%% 0,04 2,24%% 0,04 2,13%%%
BV,/P, xRepub 0001 | 306+ 0,001 018
'Eﬁz':“fv 002 | 38100 0,04 0,80
Constont 10 | 1198m | 10 | 112137 | 099 | 4128%% | 099 | 4125%%*
F/xe 14,83%++ 33,2100 2292+ 11,98%++
R2 0,028 0,028
Shapiro Francia 3,644+ 3,636%++ 0,300 0,300
Wooldridge 091 1,793 0,008 0,019
Wald 4305,85+++* 4359,47+++ 1,50+05%** 1,50+05%**
Chow 2,66* 591+%+ 102784+ 51,7444+
BreuschPagan 14,3144+ 14,56%+* 8,30 *+ 8,17+++
Hausman 22,75%** 22,56*** 151,06%** 157,28***

Fonte: elaborado pelos autores

Quanto & relevancia, os resultados observados indicaram
que a informagéo das empresas brasileira apresenta
relevéincia, e que essa caracteristica é alterada para o
caso de empresas com necessidade de republicagéo, de
modo que é possivel aceitar a hipétese 3 para o Brasil.

No caso das empresas norte-americanas, verifica-se que
a tendéncia é de relevancia na informacéo contabil, mas
que essa qualidade se perde quando ha o cendrio de
necessidade de republicacéo, sendo que, para os EUA, a
hipdtese 3 pode ser aceita. A Tabela 7 traz os resultados
com relag&o & tempestividade.

Tabela 7. Tempestividade

Brasil EUA
Base Modelo Repub Modelo Base Modelo Repub Modelo

Coef. z Coef. z Coef. t Coef. t
EARN, 0.001 2.86%** 0.002 3.18*** -0.002 -1.72% 0.002 -1.65%
EARN -EARN, | 0.001 0.50 0.001 0.62 0.003 2.27** 0.003 2.26**
EARN xRepub -0.001 0.93 -0.004 -1.330
'EX’}QRE':‘;'SARN" 0001 | 019 0002 | 0340
Constant 10 | 11895% | 1.0 | 11831%** | 1.005 | 16529*** | 1005 | 1656.6%**
F/x 16,06+ 18.63++ 613+ 359+
R2 0.077 0.077
Shapiro Francia 3.659*** 3.657*** 0.326 0.326
Wooldridge 1.267 1.499 0.206 0.212
Wald 4215.8%** 4169.6*** 1.4e+05%** 1.4e+05%**
Chow 2.61* 1.670 10.13**+ 5.35%**
Breusch-Pagan 13.38%** 12.96**+ 4.60** 4.59%**
Hausman 12.72%** 16.26*** 9.68*** 10.03**

Fonte: elaborado pelos autores

Com relagéo & tempestividade, néo foi possivel observar
impacto nesta caracteristica devido &s republicagdes
financeiras por empresas brasileiras. De fato, os resultados
indicam que a tempestividade n&o foi uma caracteristica
presente nas informacdes das empresas brasileiras,

portanto, a hipétese 4 ndo pode ser aceita para o
Brasil. Adicionalmente, quanto & tempestividade, nossos
resultados mostraram a sua presenga nas informagdes
das republicagées financeiras norte-americanas, mas que
ela se perde ao observar as empresas com republicacéo.
Esse resultado parece estar coerente com o fato de que
uma DFPs republicada apresenta informagéo em periodo
posterior, permitindo aceitar a hipétese 4.

No geral, os resultados indicaram, que a necessidade
de republicacéo tem relagéo com qualidade inferior das
informacées contidas nas DFPs, o que estd alinhado com o
considerado por Anderson e Yohn (2002), que colocavam
que as empresas com necessidade de republicacdo
tinham DFPs de qualidade inferior; com Hribar e Jenkins
(2004) o colocarem que a republicacéo implica em
reduc&o da qualidade dos resultados; com Graham et al.
(2008), de que a republicacéo ocasiona em aumento da
assimetria de informagdes; e com Nguyen e Puri (2014)
ao verificarem que a republicagdo aumenta a incerteza e
a assimetria de informacées, reduz a confiabilidade das
DFPs e pode ser indicio de ma qualidade das informagées.

4.2 Custo da Divida e Retorno as acoes

Tabela 8 apresenta os resultados para a relagéo entre a
republicacéio das DFPs, custo da divida com terceiros e
retorno das acdes.

Tabela 8. Andlise de Regresséo do Custo da Divida e Retorno

Brasil EUA
Custo da Divida Retorno Custo da Divida Reforno
Cosf. z Coe, z Cosf. z Coef. z

Repub 0,008 234%+ | 0001 064 | 958806 | 001 0,001 031
Tam 0,020 252%* | 0,005 1,36 0004 | 228 | 0005 | 1,51
End 0,259 711+ | 0,002 0,12 0127 | 658%** | 0,003 0,30
Desemp 0753 1674 | 0046 | 250 0,047 234% | 0260 | 358%**
Risco 0,161 4,53%%* 0,018 1,62 0,0540 3,67+*+ | 0,021 1,78*
cc 0,007 1,08 0,006 0,81
liq 0,003 093 0,002 1,19 0,000 0,10 | 0,002 1,16
Big* 0,001 0,24 0,008 1,61 0,000 024 | 0,007 0,63
Mg 0068 | -618%** | 0018 | 377%** | 0,004 1,27 0,008 0,89
Cresc 0,028 219%* | 0008 | 233 0003 | 271%** | 0,004 099
Idad 0007 | 10,26*** | 0,0000 0
Alav 0,002 1,57 0,000 0,07
Tang 0,025 1,65 -0.005 0,43 0,010 1,52 0015 0,78
Volat 0,37 3447 | 0020 038 0011 067 0,104 | -198%*
Constante 106 | 19857+
X/F 37,25%%+ 4,28+%* 37,25%++ 3,05%%*
R? 0,17 0,14 0,15 0,19
BreuschPagan 4207,78*** 1,85 3709,78*** 0,18
Chow 65,47**% 4,65%** 54,43*** 11,34%**
Hausman 28,63%%+ 26,62+ 189,88+ %+ 38,83+*
Wald 140000%** 3379,43% %+ 5764077 %% 81473,26%**
VIF 1,39 1,37 1,52 1,58
Wooldridge 61,625%** 2981* 35,078%** 0,164
Shapiro-Francia 4,554+ 4% 4,414%+* 0731 0512

Fonte: elaborado pelos autores
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No caso do Brasil, os resultados indicam que a
republicac&o das DFPs tem impacto positivo no custo da
divida, ou seja, quando a necessidade de republicacéo
ocasiona em maior custo da divida. Esse resultado confere
com o esperado pela literatura (Hribar & Jenkins, 2004;
Kravet & Shevlin, 2010; Albring et al., 2013). Quanto
ao retorno, embora a relag&o tenha sido negativa, menor
retorno quando hd republicacdo, essa relagéo néo foi
estatisticamente  significante. Sendo assim, hé indicios
de que as fontes de recursos de terceiros podem reagir
mais quando ha republicacéio do que os investidores. A
principio, isto significa que a necessidade de republicagéo
néo implicard em perdas ou diminuicdo do valor de
mercado de empresa, resultado que difere da literatura
(Kinney & McDaniel, 1989; Palmrose et al., 2004; Hribar
& Jenkins, 2004; Albring et al., 2013).

No mercado norte-americano, os resultados indicam que
a republicacéio das DFPs néo é fator que implica nos
custos de captacéio de recursos de tferceiros ou proprios.
Esse resultado difere de Bartov e Konichitchki (2017), que
colocam que os registros tardios na SEC s&io acompanhados
por reagdes anormais negativas nos pregos das agdes.
Assim, de modo resumido, os principais resultados da
pesquisa podem ser observados na Tabela 9:

Tabela 9. Resumo dos resultados

condic&o de republicagéio néo é suficiente para causar
efeitos relevantes no mercado de financiamento. Isso pode
ser explicado pelas diferencas legais, regulatérias, de
fiscalizacéo e fiscalizagdo que permeiam o Brasil e os
Estados Unidos e foi explorado no referencial teérico.

Os resultados também indicam que, no Brasil, o contexto
de republicacéio afeta a percepgéio de risco do credor,
resultando em um maior custo da divida. Enquanto nos
EUA, a percepgéio de risco com a republicacdo néo tende
a se alterar. Os achados indicam, ainda, que o nivel de
eficiéncia dos dois mercados de capitais pode ser diferente.
Nos EUA, por exemplo, o mercado conhece mais sobre os
ativos negociados, portanto acaba sendo mais eficiente, a
ponto de que, em um cendrio de informagéo assimetria, o
efeito e a reacdo das fontes de financiamento nao refletem
a importancia das republicacées contabeis.

Cabe destacar que do total de observacdes brasileiras,
269% republicaram suas DFPs, sendo dessas, 4%
por exigéncia. Enquanto para os EUA, da amostra de
observacdes, 3,1% apresentaram republicacdo, sendo
2,2% por exigéncia. Essa verificagéio esté coerente com
o observado por Shelton et al (2011), que identificaram
que as empresas com maior poder de enforcement e
leis e ordens mais tradicionais tem menos republicacao.
Além disso, segue Francis et al (2003), que j& haviam

Sendo: C=conservadorismo; NC=néo conservadorismo; P=persisténcia;
NP=néo persisténcia; R=relevéncia; NR=Nao relevancia; T=Tempestividade;
NT=Néo tempestividade; “+" =relacéo positiva; NS=ndo significante.

Fonte: elaborado pelos autores

Além disso, vale ressaltar que os resultados nos permitem
aceitar as hipéteses 7 e 8 da pesquisa, uma vez que a
condicéio de republicagdo tende a implicar em um efeito
mais evidente na qualidade da informag&o contébil para os
Estados Unidos, visto que, no Brasil, mesmo sem considerar
a condicdo de republicacéio das informagées contébeis
o pais ndo apresenta a qualidade de tempestividade.
Além disso, os resultados parecem confirmar que a
condicdo de republicacdo implica um maior custo de
ageéncia para as empresas no Brasil, observada a relagao
positiva e significativa com o custo da divida. Isso n&o foi
observado nos EUA, onde os resultados indicam que a

Brasi EUA observado que a qualidade contdbil e de auditoria s&o
Resuliodo | PO | ponjiado | Hpose | maiores, bem como o enforcement, em paises Common
Law em relac@o aos paises Civil Law, o que estd coerente
Conservadorismo Geral C Sim C Sim . o[- . . -
com a identificac&o de um volume menor de republicacéo
Republicaca NC NC . .7
epublcasto encontrados para os EUA. O perfil dessas republicacées
Persistencia Geral P Sim P Sim pode ser observado na Tabela 10.
Republicagéo NP NP
Relevancia Geral R Nao R Sim Tabela 10. Razées para republicagéo no Brasil e nos EUA
Republicagédo R NR EUA Brasil
Tempestividade Geral NT Nao T Sim Gerais Gerais
Republicacao NT NT Sem identificagdo Sem identificacéo
Ki + Sim NS Néo Escala ou nimero de acées Escala ou nimero de acées
Reforno NS Nao NS Nao Norma Norma

Nota Explicativa Nota Explicativa

Relatério Auditor Relatério Auditor

DFP DFP
DFC e DRE DRE e Lucro
Fornecer documentos XBRL DFC
Fornecimento de anexo BP
Revisdo da solicitacdo de tratamento IFRS

confidencial de informacaes.

Arquivar/Rearquivar Proposta de Orgamento de Capital

DVA, DMPL, DRA

Fonte: elaborado pelos autores

A separagéio foi feita com base no tipo de republicagéio
comentado pela empresa. Para isso, algumas
consideracées foram feitas. No “Geral”, tem-se os
casos de republicacdo por necessidade de alteracdo
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em datas, relatério da administracéo, nomes, dados
cadastrais, inclus&o de tipos de acionistas, informacses
de classificacdo de agéncias de crédito, incluséo de
assinaturas, erro tipografico, mudanca de figuras. “Escala
ou nimero de agdes” compreende os casos necessarios
para correcdo da escala de apresentagéo das informagées
e ajustes na quantidade de ag¢des divulgada. Os casos
“Sem identificac@o” referem-se &s empresas que ndo
declararam o motivo da republicaggo.

Havia casos em que mais de um motivo de republicacdo
era declarado, como impacto em DFPs, junto com mudanca
de escalas, assinaturas etc. Nesses casos, a classificacdo
foi feita pelo fator que se julgou mais importante em termos
de impactar a informagéo para os usuérios, portanto,
classificado no grupo de “DFPs”. Além disso, “DFPs” foi
usada para classificar mudancas que implicariam em mais
de uma demonstragéo. Casos especificos, com énfase em
apenas uma DFP, foram separados em "BP", "DFC" entre
outros.

Em “Norma”, hd indicagdes das empresas pela
necessidade de adequarse a algum aspecto normativo
especifico da CVM ou da SEC, entre outros. “Relatério
Auditor” compreende mudancas no contetdo dos relatérios
de auditoria independente. No caso do Brasil, ainda hd a
especificidade de “IFRS”, pela adog&o dessas normas em
2010, em que ajustes foram feitos pelas empresas para
melhor se adequarem as mudancas de préticas contébeis.

O que se percebeu foi que, para ambos os paises, a
maioria das republicagdes s&o de cardter geral, no Brasil,
mais especificamente, se considerar “Gerais”, “Sem
identificac@o” e problemas de escala, soma-se mais de
50% dos casos de republicacéo. Esses aspectos podem
justificar a n&o percepcdio pelo estudo, de impacto
da republicacdo para o mercado de capitais. Nesse
sentido, Scholz (2008) também havia observado que
as republicagées relacionadas & fraude e receita, que
levariam &s reagdes negativas no mercado de capitais,
s&o um percentual bem pequeno, 2% em 2006. O que
explica a n&o evidéncia de relagdo com o mercado.

No geral, os testes indicaram que a necessidade de
republicacéo tende a implicar em informagées de mais
baixa qualidade, o que estd de acordo com o observado
por Amel-Zadeh e Zhang (2015). Quanto ao efeito da
necessidade de republicacdo e custo da divida, para o
Brasil, o resultado segue Hribar e Jenkins (2004) e Kravet
e Shevlin (2010), que demonstraram que as republicacées
agravam as condicdes de financiamento, aumentando os
custos estimados. E se alinha com Graham et al. (2008) e
Park e Wu (2009), os quais observaram que a reformulagéo
tem relacdo com as dificuldades de financiamentos.
Embora néo tenhamos identificado relacdo entre a
republicacdo e o custo da divida nos EUA, cabe destacar
que Park e Wu (2009) constaram que hd essa relacéo,
principalmente quando o motivo da republicag&o envolve

receita, assim como obtido por Newberry e Parthasarathy

(2007).

O resultado para custo da divida, diferente entre os
paises, estd de acordo com Lla Porta et al. (1997), que
ressalta que paises mais ricos protegem mais investidores
e credores e tem leis com maior poder de enforcement.
Portanto, faz sentido que os bancos reajam negativamente
a republicacéo das DFPs brasileiras. Além disso, La Porta
et al. (1998) destacaram que os paises Common Law
tendem a oferecer maior protec@o aos credores contra os
administradores, de modo a justificar o resultado obtido
que indicou nenhuma relagdo entre custo da divida e
republicacdo das DFPs nos EUA.

Com relagéio aos resultados quanto & relagdio da
republicacdo com retorno das agdes, Anderson e Yohn
(2002) colocaram que a republicagéo das DFPs n&o resulta
em aumento permanente da assimetria de informacéo, o
que pode explicar o fato de ndo haver indicio estatistico
da influéncia da republicacéo no retorno das agées.

Além disso, Barniv e Cao (2009) verificaram que os
investidores, em cendrio de republicacéo, tendem a
confiar mais nas informagades fornecidas pelos analistas
financeiros do que das préprias empresas. Isso significa
que a republicacéio aumenta a incerteza em termos da
qualidade da informagéo a ser divulgada, fazendo com
que os investidores demandem mais pelas pesquisas dos
analistas, os quais podem, inclusive sinalizar que n&o
hé problemas com as informagées contidas nas DFPs
republicadas, ou ainda, o fato de que em ambiente de
maior incerteza, os investidores procuram outra fonte de
informag&o. Assim, segundo os autores, essa defasagem
de informagéo ocasiona em aumento das respostas dos
investidores por outras informagées, assumindo que
a informatividade dos andlistas e a oportunidade da
informacéo financeira s&o substitutos. Isso explica o
achado da pesquisa, ou seja, que embora a republicacéo
aparente ter prejuizo em suas caracteristicas qualitativas,
esse fator n&o ¢ suficiente para influenciar o mercado de
capitais.

E ainda, os resultados encontrados estéio coerentes com
os de Helou Netto e Pereira (2011), os quais observaram
que o mercado ndo reage, seja positivamente ou
negativamente, &s republicacdes das DFPs. Os autores
colocam que, uma das explicacdes para esse resultado
¢ o fato de que a maioria das republicagdes ndo estd
relacionada com fraudes ou com ajustes que causam
significativas mudancas nos resultados das empresas.

5 Consideracgoes finais

A pesquisa examinou a relagdo das republicacses
financeiras com as caracteristicas qualitativas  das
informagées divulgadas, mais especificamente com
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conservadorismo, persisténcia, relevancia e tempestividade,
além do custo de captag&o de recursos junto a bancos e
investidores, observando o custo da divida e retorno do
acoes.

Os principais resultados indicaram que as demonstracées
financeiras nacionais e internacionais  apresentam
caracteristicas distintas quanto & qualidade da informagao
contabilistica divulgada. Enquanto para as empresas
americanas as caracteristicas foram identificadas, para o
Brasil a caracteristica de oportunidade né&o foi evidente.

Nossos resultados indicam haver uma tendéncia de que as
DFPs com necessidade de republicacéo apresentam baixa
qualidade da informacéo contébil. Mais especificamente,
ndio conservadoras, néo persistentes, néo relevantes e ndo
tempestivas no caso dos EUA. Para o Brasil, a queda na
qualidade foi em termos de conservadorismo, persisténcia
e relevancia. A perda de qualidade da informagao
contébil em termos de tempestividade n&o ocorre apenas
no Brasil porque essa qualidade também n&o é percebida
fora do contexto das reformulacses.

Além disso, os resultados indicaram que bancos brasileiros
reagem negativamente aos casos de republicacdo, tendo
como indicativo maior custo da divida, mas que os bancos
norte-americanos ndo parecem ter a republicacéio como
fator que impactaria o custo da divida. E ainda, para
Brasil e EUA, os resultados indicara que o mercado de
capitais n&o reage a republicacdo.

O resultado, para o Brasil, da relagéo entre republicacéio
e custo da divida estd alinhado com Albring et al. (2013),
os quais identificaram que a republicacdo pode estar
relacionada com custo mais alto de financiamento, o que
implica em possiveis dificuldades na busca de projetos
de financiamento potencialmente mais lucrativos, o que
pode limitar o investimento na empresa e contribuir para
reducdo de crescimento. A captagdo por bancos, nos
EUA, néo é uma forma preponderante de obter recursos, o
que pode explicar a ndo relagdo encontrada.

Cabe ressaltar que a pesquisa observou que os motivos
da republicacdo em sua maioria ndo apresentam relagéo
com o resultado, de modo que pode justificar o fato de
ndo ter sido observada relacéo com o retorno das acdes.
Além disso, para os EUA, o volume de republicacéo foi
relativamente baixo se comparado com o nimero de
observacdes utilizadas na pesquisa. Também foi possivel
observar que a proporcdo de republicagdo no Brasil &
superior & dos EUA, indicando que a tolerancia para
esses eventos no Brasil é maior, provavelmente pela
falta de penalidades e enforcement normativo, aspectos
caracteristicos de paises de origem Civil Law.

Desse modo, a pesquisa contribui com a literatura nacional
e internacional quando aos impactos da republicacéo das
DFPs. Também sinaliza aos usudrios da informagéo que

hé piora nas caracteristicas qualitativas da informagéo de
empresas que precisaram republicar, fato que pode passar
a ser considerado em suas decisdes de investimento. Além
disso, sinaliza para as empresas nacionais que, embora
o mercado de capitais parecesse ndo se importar com
a republicagéo, para as fontes de recursos de ferceiros
esse cendrio ndo parece ser bem-visto. E ainda, o estudo
contribui para que 6rg&os reguladores possam analisar a
necessidade de rever diretrizes quanto & republicacdo das
DFPs, de modo a procurar garantir melhor qualidade das
informag&es repassadas aos usudrios.

A pesquisa apresenta algumas limitagdes que podem ser
trabalhadas em pesquisas futuras, como a néo incluséo
das variaveis de “idade” e “GC” para os EUA. Além
disso, outros estudos poderiam considerar os motivos
das republicacdes, os quais podem ajudar a explicar
relacdes com a qualidade da informagéio e a reacéo
de investidores e bancos. E ainda, poderiam alterar o
método de andlise, adicionando modelo Conditional
AutoRegressive — CAR, como forma de melhor observar
a relagdo da republicacdo com o retorno das agdes.
Pesquisas futuras poderiam estender ainda mais os testes
aplicando modelos néo paramétricos que ndo dependem
da prerrogativa de linearidade entre varidveis para
confirmar a melhoria dos resultados desta pesquisa,
como os modelos Random Forest. Além disso, modelos de
classificacéo como o bayesiano podem ser aplicados, que
séo adequados para problemas em que informagdes de
varios atributos devem ser consideradas simultaneamente
para estimar a probabilidade geral de um resultado

(Lantz, 2019).
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