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RESUMO

As informages contébeis sdo utilizadas no mercado de capitais como ferramentas de tomadas
de decisbes econdmicas por parte dos usuarios. No entanto, as manipulacbes de dados
financeiros nas informagGes contabeis, somada ao comportamento oportunista dos individuos,
resultam em fraudes financeiras que prejudicam todo o funcionamento do mercado(JENSEN;
MECKLING, 1994; KING; WAYMIRE, 1994). Dessa forma, esses eventos reforcam a
importancia da regulacdo e enforcement, representado pela Comissdo de Valores Mobiliarios
no cenario brasileiro, visto que uma estrutura normativa, acompanhada de atributos de
monitoramento das companhias, visa a reducdo de assimetria informacional, além de ser
pautada na protecdo dos acionistas (KURLAT; VELDKAMP, 2015). Visto que um dos papéis
da CVM é baseado na verificacdo se as demonstrac6es financeiras divulgadas ao mercado sédo
fidedignas, uma das prerrogativas de autarquia é de exigir a republicacdo das demonstracfes
financeiras de determinadas empresas para retificacdo das informacbes divulgadas. Isso é
ressaltado porque, de acordo com Marques (2016), essas republicacdes podem ser vistas como
indicativos de que alguma impropriedade (ou erro) ocorreu, reduzindo a qualidade
informacional do reporte financeiro. Diante desse contexto, esta dissertacdo foi norteada na
analise de contetdo dos Processos Administrativos Sancionadores julgados pela CVM no
periodo de 2008 a 2018, além de analisar, no mesmo periodo, os motivos de republicacdes das
demonstracdes financeiras de 575 companhias listadas na [B3]. Posteriormente, analisou-se
ambas as ocorréncias (o fato de as companhias serem julgadas pela CVM e a ocorréncia de
republicacdes das DFPs) com caracteristicas institucionais do mercado e da firma (presenca
de Big Four, nivel de governanca corporativa e o setor de atuacdo). Por fim, verificou-se a
respeito da possivel associacao entre o fato de ter sua demonstracdo contabil republicada e a
incidéncia de investigacOes e sancdes pela CVM. Como estratégia de analise, utilizou-se a
analise de contetdo para a categorizacdo dos motivos de republicagdes e dos motivos de
punices, teste de médias, medianas e propor¢des Wilcoxon Mann-Whitney e teste de Qui-
Quadrado de Pearson e Teste exato de Fisher. Os resultados indicam que irregularidades
relacionadas a negligéncia e impericia, abuso de poder, ndo realizacdo de assembleias e
omissdo de informacGes financeiras a CVM por diretores e membros de conselhos de
administracdo de empresas listadas no nivel tradicional de GC e auditadas por ndo Big Four
foram as preponderantes. Os setores mais sancionados pela CVM sdo: Financeiro, Consumo
Ciclico e Bens Industriais. No que se refere a presenca de auditores Big Four e ao nivel de
governanca corporativa, verificou-se a presenca de nao-Big Four é maior entre as companhias
julgadas, enquanto as companhias de nivel Tradicional sdo mais penalizadas pela CVM. Os
resultados das republicacBes das DFPs das companhias mostraram que mais da metade dos
refazimentos foram relativos a mensuracdo e alteracdo de dados contabeis, retificacdo do
relatério de administracdo e aperfeicoamento das notas explicativas. Em relacdo as
caracteristicas institucionais, verificou-se que o setor Financeiro, Consumo Ciclico e
Utilidade Publica sdo os setores que mais republicam as DFPs, de forma que os niveis de
governanca Tradicionais e Novo Mercado apresentaram maiores republicacdes. Além disso,
verificou-se que as companhias auditadas por Big Four republicam mais. No que diz respeito
a associacao entre as republicacOes e o fato de ser investigada a julgada pela CVM, ndo foi
possivel rejeitar a hipdtese alternativa, possibilitando afirmar que ha associacdo entre o fato
das companhias sofrerem julgamentos pela CVM e republicarem suas demonstracOes
contabeis.

PALAVRAS-CHAVE: Regulagéo, Processos Administrativos Sancionadores, Republicagdes
das Demonstragdes Contabeis.



ABSTRACT

Accounting information is used in capital as users' economic decision-making tools.
However, manipulations of financial data in accounting information and the opportunistic
behavior of individuals result in financial fraud that impairs the entire functioning of the
market (JENSEN; MECKLING, 1994; KING; WAYMIRE, 1994). Thus, these events
reinforce the importance of regulation and enforcement, represented by the Brazilian
Securities Commission in the brazilian scenario, since a normative structure, when
accompanied by monitoring attributes of companies, aims at reducing informational
asymmetry, besides being guided by the protection of shareholders (KURLAT; VELDKAMP,
2015). Since one of CVM's roles is based on verifying that the financial statements disclosed
to the market are reliable, one of the autarchy's prerogatives is to require the restatement of
the financial reports of certain companies to rectify the disclosed information. This is
emphasized because, according to Marques (2016), these restatements can be seen as na
indicative that some impropriety (or error) occurred, reducing the informational quality of
financial reports. Given this context, this dissertation was guided by the content analysis of
the Sanctioning Administrative Proceedings judged by the CVM from 2008 to 2018, as well
as analyzing, during the same period, the reasons for the financial restatements of 575
companies listed on [B?]. Subsequently, both occurrences (the fact that the companies are
judged by the CVM and the occurrence of restatements) with institutional characteristics of
the market and the firm (presence of Big Four audit, level of Corporate Governance and the
sector in which it operates) were analyzed . Finally, it was verified about the possible
association between restatements and the incidence of investigations and sanctions by the
CVM. As an analysis strategy, content analysis was used to categorize the reasons for
restatements and the reasons for punishments, test of means, medians and proportions
Wilcoxon Mann-Whitney and Pearson's Chi-square test and Fisher's exact test. The results
indicate that irregularities related to negligence and malpractice, abuse of power, non-holding
of meetings and omission of financial information from CVM by directors and members of
boards of directors of companies listed on the traditional level of CG and audited by not Big
Four were the ones overweight. The sectors most sanctioned by the CVM are: Financial,
Cyclical Consumption and Industrial Goods. With regard to the presence of Big Four auditors
and the level of corporate governance, the presence of non-Big Four was found to be higher
among the companies judged, while companies of the Traditional level are more penalized by
the CVM. The results of the restatements showed that more than half of them were related to
the measurement and alteration of accounting data, rectification of the management report and
improvement of the explanatory notes. In relation to institutional characteristics, it was found
that the Financial, Cyclical Consumption and Public Utility sectors are the sectors that most
restate, so that the levels of Traditional governance and the New Market presented the most
remarks. In addition, it was found that the companies audited by the Big Four restated more.
With regard to the association between the restatements and the fact that the CVM judged to
investigate, it was not possible to reject the alternative hypothesis, making it possible to
affirm that there is an association between the fact that the companies are judged by the CVM
and republished their financial statements.

KEYWORDS: Regulation, Sanctioning Administrative Process, Financial Restatements.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

As informac6es contabeissdo utilizadas no mercado financeiro e de capitais como instrumento
de tomada de decisGes econdmicas por parte dos usudrios. Assim, argumenta-se que a
demanda por reportes financeiros sejadecorrente da assimetria informacional e dos conflitos
de agéncia observados entre gestores e acionistas. No entanto, para que os ativos das
companhias sejam devidamente mensurados, as demonstracfes financeiras devem ser
fidedignas, livres de erros e de tendéncias (LUNDHOLM, 1999; HEALY; PALEPU, 2001).

Os conflitos de agéncia decorrem do fato de que os gestores, dada anatureza dos individuos
(automaximizadores, avaliadores, criativos e com desejos renovaveis), a incompletude dos
contratos e a flexibilidade das normas contabeispossibilitam a manipulacdo de informacdes
das companhias em beneficio proprio, expropriando recursos dos acionistas. A fim de mitigar
tais conflitos e reduzir os custos contratuais inerentes, as empresas demandam possuir
mecanismos de governancga corporativa, tais como conselho administrativo, conselho fiscal,
auditoria interna, auditoria externa e 6rgaos reguladores (JENSEN; MECKLING, 1976, 1994;
KING; WAYMIRE, 1994; COHEN; KRISHNAMOORTHY; WRIGHT, 2004).

Porém, esses mecanismos, de forma isolada, ndo sdo suficientes para evitar que fraudes
financeiras ocorram. Escandalos corporativos como os da Enron, World.com, entre outros,
evidenciaram que um sistema de regulacdo e enforcement robustossdo necessarios, elevando
0s 6rgdos regulatérios a umaimportancia critica para a integridade e o desenvolvimento do
mercado financeiro. Esses 6rgdos, uma vez que atuam na adequacdo do funcionamento do
mercado, agem com poder de policia e impdem penalidades administrativas e judiciais como
principais mecanismos punitivos, desempenhando, assim, seu papel regulatorio
(HOLTHAUSEN, 2009; Y1U; XU; WAN, 2014).

Essa perspectiva contratual entre os usuarios das demonstracGescontabeis é reiterada
quandose considera a separacdo entre propriedade e controle das companhias, conhecida
como Teoria da Agéncia. De acordo com Jensen e Meckling (1976), essa separacdo transfere

contratualmente o controle dos ativos das empresas a terceiros (gestores), pressupondo que
22



esse administrador terd a funcdo principal de maximizar o valor da empresa e,

consequentemente, dos acionistas (proprietarios).

No entanto, mesmo que 0s agentes e principais estejam vinculados contratualmente, os
agentes podem priorizar a maximizacdo do seu proprio bem-estar em detrimento dos
principais.Dessa forma, os custos de agéncia surgem quando os interesses entre os envolvidos
estdo fora de alinhamento, fazendo com que seja necessario que a entidade empregue recursos
a fim de limitar as atividades irregulares do agente por conta das divergéncias de interesses
(JENSEN, 1994). Assim, os mecanismos de controle dos agentes, além de incluir a adogéao de
meios de alinhamentode objetivos entre as partes, sdo utilizados de modo a mitigar esses
conflitos de agéncia, fazendo com que as companhias envidem esforcos para monitorar 0s
contratos (formais ou informais) existentes entre os envolvidos, reduzindo a incidéncia de
assimetria informacional entre os agentes e principais (COHEN, KRISHNAMOORTHY e
WRIGTH, 2004).

A assimetria informacional se origina da diferenca no nivel de informacdes entre agentes e
principais, quando estes, contratualmente, cedem a gestdo dos recursos para 0S
administradores(LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA, 2011). Desse modo, Healy e Palepu
(2001) observam que, dado o papel da contabilidade de reduzir a assimetria informacional,
asdemonstractes que foram auditadas e/ou sdo monitoradas por 6rgdos reguladores tendem a

apresentar maior credibilidade.

Isso se da porque uma das premissas assumidas para o funcionamento do mercado de capitais
consiste na Hipdtese de Eficiéncia de Mercado (HEM).De acordo com Fama (1970), a HEM
afirma que o valor dos titulos da empresa éuma funcdo de informacGes que sdo
disponibilizadas para os usudrios. Isso significa que o valor das empresas € resultado das
evidenciacbes de informacbes disponiveis para o publico em geral, na forma das
demonstracdes financeiras e outras fontes de informagbes (FAMA, 1970). Nesse contexto,
existe uma pressédo para que as divulgacdesdas demonstragdes financeiras ocorram de maneira
apropriada, a fim de atender as necessidades de todo o conjunto de investidores. Dessa forma,
as empresas listadas nos mercados financeiros e de capitais devem adaptar suas politicas de
divulgacdo contabil para cumprir os requisitos das autoridades do mercado (DUMOTIER,;
RAFFOUNIER, 2002).
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Dessa forma, ainda que o objetivo dos gestores sejam de maximizar o valor da companhia e o
propdsito dos 6rgdos reguladores sejam de, principalmente, garantir aos acionistas acerca das
informacdes das firmas, existem mecanismos atribuidos as firmas e ao mercado no quesito de
protecdo dos acionistas perante as crescentes fraudes no mercado financeiro. Esta dissertacéo
analisar trés desses fatores, sendo eles: nivel de governanca das companhias, a classificagdo
setorial na qual a companhia atua e o tipo de auditoria externa.

A justificativa desses trés fatores se da porque os mecanismos de governanga corporativa
consistem em uma série de ferramentas que asseguram o retorno dos investimentos aplicados
na companhia investida, garantindo assim a protecdo dos acionistas (SHLEIFER; VISHNY,
1997). Além disso, Beasley, Carcello, Hermanson e Lapides (2000) verificaram que os tipos
de fraudes variam entre os setores, mostrando diferencas nos comportamentos fraudulentos
entre os segmentos das companhias. Por fim, considerando que a auditoria externa atua na
avaliacdo de controles internos e na verificacdo das informagdes financeiras apresentadas
pelas companhias, Firth, Mo e Wong (2005) afirmam que existe uma expectativa por parte

dos stakeholders que os auditores atuem na reducéo de fraudes corporativas.

Emambitonacional, no sentido de garantir a verificagdo das informacdes corporativas, as
empresas brasileiras de capital aberto sdo reguladas pelaCVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios), que tem o proposito de zelar pelo funcionamento eficiente do mercado,
“promovendo o equilibrio entre a iniciativa dos agentes e a efetiva prote¢do dos investidores”
(CVM, 1977).Entre as suas prerrogativas, a autarquia é responsavel por fiscalizar o mercado
de capitais brasileiro, podendo, em certos casos, determinar o refazimento e republicacdo das

demonstracdes financeiras, garantindo a fidedignidade desses reportes financeiros.

No entanto, ha uma discussdo sobre os limites da responsabilidade dos gatekeepers, definido
por Coffee Jr (2002) como “agentes intermediarios que garantem a verificacéo e certificacdo
dos servicos aos investidores”, uma vez que a elaboracdo das demonstragdes financeiras é
obrigacdo do administrador (DECHOW,; GE; LARSON; SLOAN, 2011). A partir dessa
condicionante, esses autores buscam explicar os motivos de o0s gestores e outros envolvidos
fraudarem os relatorios financeiros das empresas, incluindo os casos de republicacGes, tendo
em vista que o fato de republicar a demonstragdo contabil indica erro (intencional ou ndo) nos

reportes financeiros.
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Esse assunto ganhou maior importéancia a partir da adogéo norte-americana e sua lei Sarbanes-
Oxley, também conhecida como SOX. Um dos principais objetivos da SOX, sancionada em
2002, foi restaurar a confianca dos investidores, afligida pelas fraudes financeiras da Enron e
WorldCom, entre outras. Assim, a SOX surgiu de uma mobilizagdo com objetivo de reduzir
tragicos efeitos das fraudes testemunhadas pela populagdo, aumentando o custo de litigio e 0
nivel de governanca corporativa (CHAN; LEE; SEOW, 2008; MENDONCA; COSTA,
GALDI; FUNCHAL, 2010).

Desse modo, a fim de reduzir a ocorréncia de escandalos, 6rgdos reguladores assumem a
responsabilidade de monitoramento do mercado com objetivo de proteger os stakeholdersde
falhas e conflitos existentes entre as partes (companhia, gestores, investidores,
reguladores).Assim, tendo em vista que o papel protetivo da CVM é de grande importancia no
mercado financeiro, principalmente devido ao monitoramento das relagdes entre os
envolvidos e o monitoramento a fim de manter um mercado eficiente. Desta forma, a
autarquia, representando o 6rgédo regulador brasileiro, € uma das principais pecas em verificar
a fidedignidade das demonstracdes contabeis e, percebendo que estas contém erros ou
manipulagdes, determinar o refazimento e republicagdo das mesmas, evitando assim a
possibilidade de ocorréncias de falhas corporativas e expropriagdes dos acionistas (CURRIE,
2006; DECHOWEet al, 2011; CLARKE; DEAN, 2014).

1.2 PROBLEMA
Diante desse contexto, a presente dissertacdo procurou responder aseguinte pergunta: Quais

0s motivos que levaram a CVM a julgar irregularidades nas companhias abertas
brasileiras entre os anos de 2008 a 2018?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Geral
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Identificar os motivos e punicGes de irregularidades observadas nos Processos Sancionadores
Administrativos abertos pela CVM nos anos de 2008 a 2018, assim como 0s motivos de
republicacdes no mesmo periodo, analisando caracteristicas da firma e do mercado na qual ela

esta inserida.

1.3.2 Especificos

Os objetivos especificos sao:

1. Analisar os processos julgados pela CVM contra as companhias de capital aberto no
periodo de 2008 a 2018, identificando a natureza, motivacdes e caracteristicas desses
julgamentos pela autarquia;

2. Analisar as motivacOes das republicacdes das demonstracbes contabeis das empresas
listadas no mercado de capitais brasileiros;

3. Verificar se existem associacdes entre os PAS e as republicacBes com caracteristicas
institucionais das empresas (tipo de auditor, nivel de governanga corporativa e setor na qual a
companbhia atua);

4. Verificar possiveis associacdes entre as republicacBes das demonstracdes contabeis
com as ocorréncias de PAS instaurados pela CVM, analisando quando ambos desses fatores

foram decorrentes de irregularidades contabeis.

1.4 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

Tendo em vista que as republicacGes das demonstracfes contabeis podem ser vistas como
indicativos de que alguma impropriedade (ou erro) ocorreu, a qualidade informacional desses
reportes pode resultar em uma maior assimetria informacional entre os players do mercado
financeiro, principalmente pelo fato de que essas republicagfes podem ser oriundas de dados
omissos pelos gestores, ou ainda erros que foram posteriormente corrigidos (LAND, 2010;
MARQUES, 2016). Independentemente se as republicacdes serem de fato omissdes desses
dados, algum elemento que prejudicava a interpretacdo foi deixado de ser evidenciado ao

mercado, influenciando negativamente na qualidade informacional das demonstragdes (DI
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PIETRA, MCLEAY; RONEN, 2014). Além disso, esse tipo de retificacdo das demonstragdes
financeiras tem sido mais frequente, devido a caracteristicas oportunistas dos agentes,

incorrendo, assim, em praticas fraudulentas perante o0 mercado financeiro (WU, 2002).

Em linha continua, esta dissertacdo analisa a atuacdo da Comissao de Valores Mobiliarios no
mercado de capitais brasileiro, visto que a prioridade dos 6rgdos reguladores é protecdo dos
acionistas, sejam eles atuais ou potenciais. Dessa forma, os mecanismos utilizados pela CVM
precisam ser confiaveis e vistos com credibilidade aos olhos dos stakeholders, dado que a
Hipotese de Eficiéncia de Mercado corrobora para a compreensao de que o valor da firma esta
diretamente ligado & divulgacdo de informativos da companhia, indicando, portanto, que o
valor da companhia pode diminuir quando ha alguma revelacdo de comportamento
oportunista por parte dos gestores representantes (STULZ, 2009; LISIC; SILVERI; SONG;
WANG, 2015).

De modo complementar, ao pesquisar os trabalhos em portugués no sitio eletrénico Google
Scholar relacionados ao termo “enforcement contabil”, encontram-se 3.070 resultados, sendo
que esse assunto tem sido abordado mais frequentemente. No periodo de 2001 a 2009, estéo
disponiveis 637 trabalhos relacionados ao tema, enquanto que, entre 2010 e 2018, esse

ndmero aumenta para 2.270 pesquisas.

No entanto, como ainda existe uma lacuna no que se refere as republicacdes das
demonstracfes contabeis e sua relacdo com os problemas contébeis identificados pela CVM
nos seus Processos Administrativos Sancionadores, este trabalho prioriza: (i) a andlise das
republicacdes das demonstracbes financeiras; (ii) avaliar os motivos que levaram a CVM a
instaurar processos contra as companhias, visto que é a autarquia responsavel pela
fiscalizacdo das companhias de capital aberto; e (iii) verificar associacdo entre as
irregularidades contdbeis nas demonstracdes contabeis com as praticas fraudulentas

identificadas pela CVM em seus PAS.

Dessa forma, esta dissertacdo é relevante por categorizar os motivos de republicagcdes, uma
vez que podem ser casos de erros intencionais que possam vir a prejudicar os stakeholders,
associando os casos de republicagdes com as ocorréncias de PAS julgados pela CVM. Assim,

estuda o impacto dos refazimentos de reportes financeiros com possiveis aberturas de
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processos pela autarquia reguladora do mercado de capitais brasileiro, procurando contribuir
para 0o melhor trabalho de auditores, contadores, gestores e reguladores do mercado
financeiro, bem como os demais usuarios das demonstracdes financeiras. Isso se da porque as
informacdes reveladas ao mercado devem ser fidedignas e de qualidade, lembrando que as
puni¢cdes da CVM procuram servir como um fator inibitério em relagdo a futuras préaticas

fraudulentas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA DA AGENCIA E O COMPORTAMENTO OPORTUNISTA DOS AGENTES
ECONOMICOS

A relacdo entre os gestores e 0s acionistas € proporcionada pelos contratos existentes entre as
partes. Esses contratos sao baseados na separacdo entre propriedade e controle da entidade,
tendo como objetivo principal a maximizagdo do valor da empresa e, consequentemente, dos
acionistas (BROWN; BEEKES; VERHOEVEN, 2011).Apesar de essa relacdo ter um objetivo
definido, a delegacdo de funcdes proporciona um problema conhecido como conflito de
agéncia. Isso se da porque o principal (acionista) contrata o agente (gestor) sob a premissa de
que esse aja em beneficio da empresa, gerando, assim, retornos pelo capital empregado pelos
investidores. No entanto, o carater oportunista dos individuos, a incompletude dos contratos e
as flexibilidades das normas contabeis podem fazer com que esses gestores manipulem as
informacBes  financeiras, caracterizando expropriagdes dos acionistas (JENSEN;
MECKLING, 1976, 1994; KING; WAYMIRE, 1994; COHEN; KRISHNAMOORTHY;
WRIGHT, 2004).

Isso é confirmado no ambito corporativo, visto que a figura do proprietario da empresa €
representada por inimeros acionistas, enquanto sua gestao € feita por um administrador. Com
efeito, discute-se na literatura contabil que a separacdo de propriedade, assim como 0s
contratos (formais e informais) mencionados, incorpora um fendmeno conhecido como
assimetria informacional. Scott (2015) afirma que esse fendBmeno € um tema unificador, que
reconhece formalmente que algumas partes das transagfes comerciais podem ter uma
vantagem de informacdo sobre as outras, podendo executar acdes ndo sdo observaveis para
outras pessoas envolvidas. Dessa forma, a assimetria informacional pode gerar problemas

relacionados ao risco moral e a sele¢éo adversa.

O termo "risco moral™ geralmente é definido por uma acao oculta posterior ao contrato entre
os envolvidos. Por exemplo, ap6s determinado contrato, agentes podem se esquivar de tarefas,
consumirem privilégios, participar de atividades de entrincheiramento ou evitar projetos
arriscados, mas lucrativos, a custa de investidores externos que ndo conseguem monitorar 0
comportamento dos agentes internos (ROBERTS, 2015).
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Por sua vez, a selecdo adversa diz respeito a um tipo de assimetria informacional em que
determinada(s) parte(s) de uma transacdo possui vantagens informacionais em relacdo a
outrem. Dessa forma, esse contrato pode gerar duvidas a respeito de sua confiabilidade, uma
vez que uma parte detém mais informacGes do que a outra da operacdo (HOLMSTROM,
1982). O cléssico exemplo de selecdo adversa é apresentado por Akerlof (1970) no mercado
de carros usados. De acordo com o autor, todas as informac6es dos veiculos comercializados
sdo conhecidas somente pelos donos desses ativos, de forma que o possivel comprador tem
somente parte das informacdes. Assim, fica prejudicada a avaliacdo do veiculo pela parte
interessada, tendo em vista que o vendedor pode omitir determinadas informacbes para

concretizar a transacao do bem negociado.

Aprofundando a questdo, Jensen e Meckling (1994) afirmam que as pessoas sdo, em geral,
habilidosas, autointeressadas, maximizadoras, mas que rejeitam a no¢do de que elas estejam
interessadas somente em questdes financeiras. 1sso se da porgue, segundo 0s autores, 0S
agentes econdémicos se propdem a fazer certas trocas e substituicdes por coisas que almejam.
Isso implica queos conflitos de agéncia estdo relacionados a natureza dos individuos. Os
autores apresentam, ainda, um modelo comportamental que assume que os individuos: i) sdo

avaliadores; ii) possuem desejos ilimitados; iii) sdo maximizadores; e iv) sdo criativos.

Sdo avaliadores no aspecto de que todos os individuos se importam com diversas variaveis,
tais quais: 0 ambiente em que vive, sua honra, conhecimento, entre outras. Além disso, essas
pessoas estdo sempre dispostas a negociar a fim de conseguirem algo que desejam. De modo
complementar, possuem desejos ilimitados, procurando maiores quantidades das coisas que
desejam. Entretanto, considera-se que ndo podem ser saciadas, porque a satisfacdo de uma
necessidade inicial serd& acompanhada de um novo desejo. Individuos também séo
apresentados como maximizadores, agindo de forma a desfrutar do maximo valor disponivel
das coisas. No entanto, esses individuos sdo restritos em questbes de riqueza, de tempo e
pelos limites dos préprios conhecimentos. Assim, suas escolhas sdo refletidas nos custos que
se fizeram necessarios para que esses conhecimentos (ou informagdes necessarias) fossem
adquiridos. Por fim, as pessoas sdo criativas, sendo capazes de prever as mudangas em seus

ambientes, antecipando determinadas consequéncias e aproveitando novas oportunidades.
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Assim, esses individuos se envolvem em projetos engenhosos e criativos, possibilitando suas
oportunidades de diversas maneiras (JENSEN; MECKLING, 1994).

De acordo com o discutido até o momento, os agentes podem agir em beneficio proprio e
resultar em expropriacdo de investidores. Tais expropriagbes dos acionistas podem ser
exemplificadas por casos de esquemas de pirdmides (em que o0s gestores simplesmente fogem
com o dinheiro dos investidores aplicado na companhia), criacdo de uma empresa a fim de
transferir recursos de companhia gerenciada, entre outros mecanismos e ferramentas diversas,
fazendo valer a criatividade dos gestores (JENSEN; MECKLING, 1994; SHLEIFER;
VISHNY, 1997).

Uma forma de combater o carater oportunista dos agentes trata-se do monitoramento dos
administradores. Nesse contexto, espera-se que esse tipo de monitoramento tenha uma
influéncia direta na sua conducgdo dos trabalhos, de forma que os gestores que enfrentam
maiores pressdes avaliativas de monitoramento sejam menos propensos a decisdes
oportunistas, também sendo menos propensos a experimentar ou tomar decisdes arriscadas,
preferindo a certeza de seguir diretrizes explicitas (CAMPBELL; EPSTEIN; MARTINEZ-
JEREZ, 2011).

Segundo Beatty e Harris (1999), os gestores podem se utilizar das lacunas e da subjetividade
contabil com o intuito de alterar determinados resultados corporativos. Esse fenbmeno é
conhecido como gerenciamento de resultados, que é definido pelo julgamento e decisdo dos
gestores em alterar deliberadamente os resultados apresentados nos relatorios financeiros,
influenciando na decisdo a ser tomada pelos stakeholders (DECHOW; GE; SCHRAND,
2010).

De maneira complementar, Healy, Palepu e Bernard (2000) afirmam que as praticas de
gerenciamento de resultados distorcem os relatérios financeiros, fazendo com que as
informagdes neles contidas percam valor perante os usuarios externos. Ball (2009) aprofunda
0 debate de gerenciamento de resultados focando no estudo de relatorios financeiros
negligentes e/ou fraudulentos. Justifica tal abordagem afirmando que,quando ha casos
comprovados de fraudes, existe um “fato” institucional, diferente de uma estimativa

académica passivel de erros (aduzindo aos gerenciamentos de resultados). Por fim, o autor
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afirma ainda que as dendncias de negligéncia e fraudes demonstram ter efeitos adversos

substanciais sobre os valores das companhias.

Beasley (1996) define fraude dos relatorios financeiros em duas tipologias. A primeira diz
respeito as ocorréncias nas quais os gestores intencionalmente emitem informagdes enganosas
nas demonstra¢des financeiras. Ja o segundo tipo inclui ocorréncias de desvios de ativos da
companhia pela alta administracdo (presidentes, vice-presidentes, diretor executivo, diretor

financeiro, tesoureiro, entre outros).

Ainda nesse contexto, estudos comprovam a perda de valores de mercado das companhias que
tiveram ocorréncia de fraudes ou condutas irregulares por parte de seus gestores. Além disso,
em decorréncia de uma maior atuacdo regulatoria constatada pela SEC nos Estados Unidos,
observou-se uma alteracdo acerca das penalidades para casos de deturpacdo financeira,
indicando que a regulacéo influencia na mitigagcdo de tais comportamentos oportunistas dos
gestores (AMIRAM; BOZANIC; COX; DUPONT; KARPOFF; SLOAN, 2018).

No que se refere as fraudes financeiras observadas no mercado, Ball (2009) afirma que elas
compartilham de trés propriedades: i) inabilidade de atingir expectativas desempenho; ii)
custos pessoais por ndo atingir resultados esperados; e iii) capacidade de convencer sobre

melhores resultados futuros.

A primeira propriedade diz respeito a inabilidade de atingir expectativas de desempenho por
parte da gestdo, surge devido a divulgacdo de resultados positivos como um incentivo
existente para que as companhias mantenham um alto preco das acGes. Nesse contexto,
afirma-se que os gestores que distorcem as demonstracfes financeiras estdo particularmente
preocupados com a manutencdo de um elevado preco das agdes, explicado pela hipdtese de
que,se a empresa precisar arrecadar recursos financeiros para financiamento de suas
operagdes futuras, agdes com precos elevados irdo reduzir o custo de capital (DECHOW et
al., 2011).

A segunda propriedade trata do envolvimento direto dos administradores nas fraudes
financeiras, indicando que esse envolvimento fraudulento pode trazer custos — pecuniarios ou
ndo pecuniarios. Dessa forma, gestores que estdo envolvidos em praticas fraudulentas de

transacbes de informacgdes privilegiadas, ocultagdo de remuneracdo ou até mesmo
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expropriagdo podem ter sua imagem vinculada a imprensa. Assim, além da possibilidade de
punicdo por parte de orgaos regulatérios nas formas pecuniarias (multa), pode ser que sua
reputacdo também seja prejudicada, incorrendo em custos ndo pecuniarios (adverténcia ou
demissdo da companhia) (MILLER, 2006).

Por fim, a terceira propriedade expde acerca da uma capacidade que o gestor tem de
convencer-se de que o desempenho real da companhia ird melhorar em breve. Desse modo,
qguando os gestores enfrentam um baixo desempenho com expectativas de melhoras nos
resultados nos préximos fluxos, eles tém um incentivo para aumentar os lucros da companhia
de maneira discricionaria. Dessa forma, ao manipular os lucros que eram esperados em um
momento posterior, 0 gestor se convence de que o resultado futuro sera satisfatorio. Essa
pratica € justificada para que o cargo ocupado pelos gestores seja mantido, além de evitar
elevaces do custo de capital e manter a confianga dos stakeholders (BEYER; NABAR,;
RAPLEY, 2018).

Nesse contexto, a fim de evitar esse tipo de ocorréncia, a companhia adota mecanismos de
governancga corporativa para proteger os acionistas de uma possivel expropriacdo dos agentes
internos. Essa preocupacao protetiva é relevante, uma vez que a fraude financeira é uma
realidade crescente e extensiva (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER; VISHNY,
2000). Os mecanismos de governanca corporativa sao definidos por Shleifer e Vishny (1997)
como uma série de ferramentas que asseguram o retorno dos investimentos aplicados na
companhia investida, garantindo protecdo aos acionistas. De forma complementar, Brickley,
Smith e Zimmerman (2015) definem esses instrumentos como um termo popular usado para

descrever a estrutura organizacional no topo de uma corporagao.

Zingales (1997), por sua vez, afirma que o termo governanca corporativa significa o exercicio
de autoridade, direcdo e controle. O autor afirma que esse instrumento deveria existir para
majorar 0s incentivos que agregam valores a empresa, além de minimizar a ineficiéncia de
negociacOes observadas. No cendrio corporativo, busca-se adotar mecanismos de governanca
corporativa a fim de mitigar trés tipos de conflitos de agéncia: i) expropriacdo dos acionistas
por parte do gestor; ii) expropriacdo de acionistas minoritarios contra um acionista
majoritario; e iii) expropriacdo dos credores por parte dos acionistas (MARTYNOVA;
RENNEBOOG, 2011).
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Segundo Brickley et al. (2015), os sistemas de governanca sao analisados sob a perspectiva de
trés objetivos,visando a criacdo de valor para a companhia: i) motivacdo de decisbes que
maximizam o valor; ii) protecdo de ativos contra aquisicdo, uso ou alienacdo de forma néo
autorizada; e iii) producdo e evidenciagdo de demonstracfes contabeis que atendam aos

requisitos legais.

De forma a reduzir erros intencionais ou ndo intencionais em relacdo as informacdes dispostas
no mercado, adotam-se mecanismos de controle para que haja maior probabilidade de
deteccdo desses equivocos. Esses controles, por sua vez, podem resultar em detectar e corrigir
0s erros ndo intencionais antes que as demonstracGes financeiras sejam disponibilizadas ao
publico. No que se refere aos erros intencionais, a majoracdo da possibilidade de detec¢édo
aumenta também o grau de deturpacdo do relatério, uma vez que a deteccdo de erro
intencional reduz o valor de mercado do administrador (DEFOND; JIAMBALVO, 1991).

Em decorréncia desses desvios entre 0s agentes participantes do mercado, ressalta-se a
importancia dos gatekeepers para um aperfeicoamento do funcionamento do mercado de
capitais, visto que séo vistos como agentes que atestam a credibilidade desse mesmo mercado.
Entre esses gatekeepers, menciona-se a auditoria externa. Nesse contexto, a auditoria é vista
como um mecanismo de governanca corporativa e tem também o intuito de reduzir a
assimetria informacional. Isso se da em parte por conta do principio contabil de
conservadorismo. Esse principio refere-se as escolhas contdbeis que impliguem em menores
valores para os ativos e maiores valores para os passivos. Esta pratica contabil pode ajudar a
mitigar os problemas causados pelo risco moral (CHANG; HILARY; KANG; ZHANG,
2015).

DeFond e Jiambalvo (1991) compararam 0s erros contabeis quando as companhias séo
auditadas por firmas maiores e firmas menores de auditoria, verificando, assim, que a
incidéncia de erros contabeis esta presente em menor grau quando tal companhia é auditada
por maiores empresas de auditoria. Na época em que o estudo foi conduzido, oito firmas
elencavam o posto de maiores firmas de auditoria. Atualmente, essa classificagéo € chamada
de Big Four, ou seja, é formada por quatro empresas: Deloitte ToucheTohmatsu, KPMG,

Pricewaterhousecoopers e Ernst & Young.
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Nessa perspectiva, o profissional de auditoria é visto como um dos responsaveis por garantir
uma informagéo fidedigna ao mercado. Firth, Mo e Wong (2005) apontam que existe uma
expectativa por parte dos usuarios das demonstracfes contabeis (investidores, 0Orgaos
reguladores e outros interessados) de que o auditor, durante o seu trabalho de verificacdo da
conformidade dos relatérios financeiros, identifique a ocorréncia de alguma fraude desses

relatérios.

Quando analisa as fraudes contabeis e os escandalos corporativos, Ball (2009) sugere que
exista um grau de culpabilidade na sutil mudanca na relacdo entre o auditor e a companhia
auditada. O autor afirma que essa relacdo é intrinsecamente incomum porque o auditor é
responsavel por certificar as informacdes para um publico geral, ao mesmo tempo em que é
contratado por partes com interesses especificos — nesse caso,pela companhia que deseja que

o0 auditor apresente parecer favoravel aos relatdrios financeiros apresentados pela companhia.

Para tanto, a fim de garantir a qualidade da informacao disponibilizada, os 6rgdos reguladores
internacionais e nacionais promulgam normas de auditoria com o objetivo da manutencdo da
credibilidade dos reportes financeiros, caracterizando medidas de enforcement. Nesse
contexto, esses Orgdos normativos agem no sentido de aprimorar o trabalho de auditoria,
garantindo o funcionamento dos mercados financeiros (FEROZ; PARK; PASTENA, 1991).
Percebe-se que as orientacbes dos oOrgdos reguladores tém o objetivo de ajudar na
fundamentacdo do trabalho de contabilidade, garantindo o cumprimento do trabalho de
auditoria externa e a sua relacdo de transparéncia junto ao mercado. Entre os objetivos
norteados, estd a obtencdo de uma seguranca razoavel de que os relatérios contébeis
apresentados pelas companhias estejam livres de distorcdo relevante, independente se causada
por fraude ou erro. Além disso, procuram orientar o auditor na comunicacdo dos
procedimentos exigidos pela profissdo, assim como na comunicacdo de opinides a respeito
das demonstracGes contabeis (ARENS; BEASLEY; ELDER; HOGAN, 2016).

2.2 IMPORTANCIA DA REGULACAO PARA O FUNCIONAMENTO DO MERCADO
DE CAPITAIS

Os 6rgdos reguladores dos mercados de capitais sdo vistos como autoridades centrais que

criam e interpretam regras de divulgacdo das demonstragdes financeiras, monitorando o
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cumprimento das normas impostas e, quando necessario, aplicando penalidades por desvios
dessas regras. Os regulamentos impostos estipulam que as empresas e, portanto, 0s
administradores e conselheiros das companhias, fornecam informacGes aos investidores por
meio das demonstracfes contabeis e de documentos complementares, amparado na HipOtese
de Eficiéncia de Mercado, que apresenta a ideia de que o valor dos titulos das companhias é
definido pelo conjunto de informagdes disponiveis no mercado (FAMA, 1970; SALOTTI,
YAMAMOTO, 2008; LEUZ; WYSOCKI, 2016).

No contexto do mercado financeiro e de capitais, 0s atos regulatorios das demonstracdes
financeiras sdo definidos como uma série de regras que foram desenvolvidas por entidades
competentes a fim de controlar a maneira como os relatérios contabeis sdo apresentados, além
de restringir certas escolhas contabeis pelos agentes (DEEGAN; UNERMAN, 2011). Assim,
as reformar regulatérias sdo norteadas em aumentar a transparéncia dos relatdrios, exigindo
que as companhias divulguem informagdes adicionais. Isso se fundamenta no argumento de
que, ao disponibilizar as informacdes financeiras e seus relatorios complementares aos
usudrios, permite que as companhias possam alocar seus recursos de forma mais eficiente e
diminui a assimetria informacional entre os envolvidos (KURLAT; VELDKAMP, 2015).

No cenario americano, por exemplo, com a adocdo da SOX, comprovou-se empiricamente
gue houve um fortalecimento do papel de monitoramento do comité de auditoria. De acordo
com a opinido da maioria dos diretores das companhias estadunidenses, apesar de gerar
maiores custos de enforcement, a SOX impactou de forma positiva em relacdo a qualidade dos
relatérios contdbeis. Assim, essa mudanca legal e regulatéria na qualidade da informacéo
financeira pode ser indiretamente apoiada pelo declinio nas principais fraudes desde a adogéo
da lei (COHEN; HAYES; KRISHNAMOORTHY; MONROE; WRIGTH, 2013).

Além dessas prerrogativas, 0 objetivo da regulacdo também se concentra na reducdo de
divulgacdes vistas como relevantes somente na perspectiva de determinados usuérios. Isso é
justificado porque tanto as companhias quanto os usuérios das informagdes contabeis
percebem a existéncia de atividades ou relatorios que sao evidenciados de forma restrita. Essa
abordagem aumenta a compreensdo de como o0s Orgdos regulatorios podem intervir na

divulgacdo seletiva de informacgGes, protegendo os stakeholders e examinando seu impacto
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nas atividades e politicas corporativas de divulgacdo (CAPLAN; JANVRIN;
KURTENBACH, 2006).

De forma complementar, outro exemplo em que a regulacdo € apresentada como um
mecanismo que mitiga os conflitos de agéncia estd na abordagem de Bradshaw (2009), em
que o autor afirma que a atuagdo regulatdria efetiva faz com que os analistas de mercado terdo
suas recomendacdes menos tendenciosas. Dessa forma, o autor apresenta que a associagdo
entre as recomendac@es dos analistas e as previsdes de resultados foi alterada, evidenciando a

significancia do papel regulatorio no mercado.

A literatura politico-econémica apresenta os 6rgdos reguladores na perspectiva “do interesse
publico” em relacdo aos crimes financeiros. Nela, os 6rgdos reguladores sdo apresentados
como “escritdrios publicos” que garantem o melhor interesse dos stakeholders, visto que
prioriza uma antecipagdo das resolugdes dos conflitos de agéncia entre os participantes do
mercado, resultando na prevencao de comportamentos prejudiciais ao mercado. No entanto,
dado a limitacdo desses 6rgdos, sabe-se que, no caso de exames e julgamentos de ocorréncias
fraudulentas ja ocorridas, o 6rgdo regulador deve detectar e corrigir esses erros, evitando
futuros incidentes criminosos (HAIL; TAHOUN; WANG, 2018).

Tendo ciéncia das limitacbes dos orgdos reguladores, assim como de seus agentes de
mecanismos de governanca corporativa, os efeitos de possiveis mudancas regulatérias
dependem da devida regulacéo e da participacdo das instituicOes existentes, necessitando, para
isso, de “complementos institucionais” apresentados, como: auditorias, agéncias de
supervisdoe recursos legais (LEUZ; WYSOCKI, 2016).

Esses complementos também tém o objetivo de minimizar os danos dos atuais excessos
corporativos. Di Pietra, Gebhard, McLeay e Ronen (2014) afirmam que uma das reacdes
desses abusos (refletidos nos escandalos financeiros) foi a promulgacdo de novas regulacfes
sobre responsabilidade e governanca corporativa, levantando um debate a respeito da
resolucdo desses problemas enfrentados pelos mercados. No entanto, 0s autores argumentam
que esses escandalos evidenciaram uma contabilidade que apresentava seus relatorios de
forma pouco significante, provocando uma reavaliacdo acerca de métodos contébeis

divergentes, contribuindo para tornar legitimas as praticas de regulacdo contabil.
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Os métodos e mecanismos de mensuragao contabeis sao relevantes porque na hipdtese de uma
precificagdo incorreta dos titulos e das empresas, o resultado seria que muitos individuos
iriam parar de investir, reduzindo a disponibilidades dos fundos em expandir as companhias
(FIRTH, 1977).

No sentido de analisar o carater punitivo dos 6rgdos regulatorios, D’Acunto, Weber e Xie
(2018) afirmam que, quando um 6rgdo regulador pune uma companhia, ele estd indiretamente
influenciando o comportamento (dos gestores) de outras empresas. Assim, esses autores
enxergam tal acontecimento como um bom aproveitamento dos custos de monitoramento por
parte dos 6rgdos regulatdrios, uma vez que a punicdo de uma companhia diminui a intencdo
de outros gestores de cometer os mesmos atos que foram passiveis de penalidades nas

empresas observadas.

No que diz respeito a presenca dos 6rgdos regulatorios e sua atuacdo punitiva, existem
punicdes monetarias e ndo monetarias de administradores condenados por manipular as
demonstracdes. Dessa forma, os gestores que sdo flagrados deturpando as demonstracdes
financeiras geralmente séo demitidos e perdem riqueza por meio de suas participagdes na
empresa. Além disso, podem ser impostas penalidades adicionais a muitos desses gestores,
incluindo multas, penalidades criminais e san¢des ndo monetérias, como a proibicdo de
atividades em conselhos e diretorias (KARPOFF; LEE; MARTIN, 2008).

Para evitar esse tipo de ocorréncia, 0s mecanismos de governanga corporativa Sao
apresentados como meios relevantes para mitigar os conflitos de agéncia entre as partes
envolvidas no mercado, de modo que aproxima o0s interesses entre esses players
(NASCIMENTO; ANGOTTI; MACEDO; BORTOLON, 2018). Entre esses mecanismos,
aponta-se a presenca de diretores independentes, comités de auditoria, conselhos
administrativos e fiscais, além de uma estrita relacdo com critérios de regulacdo e

enforcement junto ao mercado de capitais.

Em relacdo a classificacdo dos niveis de governangca corporativa no cenario brasileiro, a
adesdo das companhias nos niveis diferenciados na [B]® diferencia-se pelo grau de
compromisso firmado entre os 6rgdos reguladores e a sua relacdo perante 0 mercado. No

cenario brasileiro, os niveis diferenciados sdo: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. As firmas
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que se comprometeram a assumir o Nivel 1 de GC sdo obrigadas a oferecer uma série de
melhorias nas apresentacOes de suas informagGes financeiras, bem como promover uma
dispersdo no seu controle acionario. Ja as companhias inseridas no Nivel 2 sdo obrigadas a
apresentar as mesmas exigéncias das empresas do Nivel 1, além de priorizar e ampliar os
direitos dos acionistas minoritérios. Por fim, as companhias do Novo Mercado apresentam
exigéncias que estdo além das garantidas pela legislacdo brasileira, com o intuito de aumentar
os direitos dos acionistas e melhorar a qualidade informacional das companhias inseridas
nesse segmento (SCALZER; ALMEIDA; COSTA, 2008).

2.3 0 PAPEL DA CVM NO MERCADO BRASILEIRO: COMPETENCIAS E LIMITES DE
SUA ATUACAO

A CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios foi criada pela Lei 6.385/1976, que, entre outras
determinaces, estabelece as competéncias e os limites de atuacdo desse 6rgdo. De acordo
com a legislacdo, a CVM ¢é uma entidade autarquica em regime especial, vinculada ao
Ministério da Fazenda. Além disso, tem personalidade juridica e patriménio proprios,
possuindo autoridade administrativa independente, a fim de garantir a auséncia de
subordinacdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes. Nesses termos, a
CVM tem finalidade de disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios.

Tendo em vista que a propria existéncia dos mercados sugere a emissdao e distribuicdo de
valores mobiliarios do mercado, com funcionamento feito por meio das Bolsas de Valores, €
importante salientar que a Lei 6.385/1976 descreve esses valores mobiliérios, de forma a

auxiliar na compreensdo da atuacdo da CVM.S4o eles:

I - as agdes, debéntures e bdnus de subscricao;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricho e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso I1;

111 - os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes
de investimento em quaisquer ativos;

V1 - as notas comerciais;

VIl - os contratos futuros, de opcbes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;
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VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes;

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remunerac¢do, inclusive resultante de prestagdo de servigos, cujos
rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros.

Observa-se, portanto, que a CVM tem competéncia de regular o mercado, instituindo normas
a fim de que as empresas listadas nos mercados se adéquem aos padrdes exigidos pela
autarquia.No que tange a expedicdo de normas advindas, a CVM pode exigir que as
companhias se constituam sob a forma de sociedade anénima, determinar que as entidades
apresentem suas demonstracdes contabeis e documentos relacionados auditados por um
auditor independente registrado na CVM, e também estabelecer padrbes que devem ser
adotados pelas companhias em relacdo aos seus titulos ou contratos de investimentos
negociados, além da possibilidade de recusar a admissdo ao mercado da emissdo que ndo
satisfaca a padrdes estabelecidos (Lei 6385/1976).0 Quadrol apresenta as competéncias da

Comissao.

Quadro 1 - Competéncias da CVM

Do mercado mobiliario, observando as politicas definidas pelo Conselho

Regulamentagdo Monetario Nacional, as matérias previstas nas Leis 6385/76 e 6404/76.

Administragdo Dos registros instituidos pela Lei 6385/76.

Permanente das atividades e dos servicos do mercado de valores

Fiscalizacgéo g - . x : ~
¢ mobiliarios, assim como a veiculagdo de informacbes do mercado, das
pessoas que dele participem e dos valores negociados.
Orientacsio Ao Conselho Monetario Nacional a eventual fixacdo de limites maximos
¢ de preco, comissfes, emolumentos e quaisquer outras vantagens
cobradas pelos intermediarios do mercado.
Fiscalizar e As companhias abertas, dando prioridade as que ndo apresentem lucro
inspecionar em balanco ou as que deixem de pagar o dividendo minimo obrigatério.

Fonte:Elaborado a partir da Lei 6.385/76.

Regulando o mercado de capitais brasileiro segundo a instituicdo dasLeis6.404/1976e
6.385/1976, a CVM deve fiscalizar permanentemente as atividades e os servi¢os oriundos das
empresas participantes do mercado de capitais, prezando pela disponibilizacdo das

informacdes contabeis dessas empresas.
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Sarno (2006) investiga os esforcos da CVM em relagdo a qualidade das informacGes

repassadas aos stakeholders. Segundo a autora:

“Esforgos normativos e de monitoramento da CVM foram promovidos no
sentido de melhorar a qualidade, reduzir a inadimpléncia no cumprimento
das exigéncias de prestacdo de informacdes, ampliar o acesso do publico as
informacBes das empresas, além de ter regulamentado a divulgacéo de fato
relevante e a coibicdo da pratica de negociacdo com base em informacao
privilegiada.”

Para tanto, a CVM dispde de fundamentos essenciais para a eficiente regulacdo do mercado

financeiro, evidenciados abaixo no Quadro 2:

Quadro 2 - Fundamentos para regulacdo do mercado de acordo com a CVM

Interesse publico

A transferéncia de recursos entre os investidores e 0s agentes econdmicos é
essencial para o investimento e o crescimento das unidades econdmicas e da
sociedade. Portanto, € do interesse publico o bom funcionamento do mercado de
valores mobiliérios.

Confiabilidade

A existéncia e o crescimento do mercado dependem da confianca que seus
participantes depositam no sistema. A regulacdo deve criar uma base de confianca
gue assegure ao investidor a atuar no mercado, incorrendo somente em riscos
inerentes ao negacio.

Eficiéncia do Mercado

O direcionamento dos recursos mais adequados as expectativas resulta em um
melhor atendimento de anseios da sociedade. Da mesma forma, a minimizagdo
dos custos da intermediacdo desses recursos corresponde aos interesses das
companhias e dos investidores, podendo ser alcangados os objetivos: eficiéncia
alocacional e operacional.

Competitividade

A eficiéncia é regida pelo grau de competicdo entre os participantes do mercado.
Portanto, a regulacdo tem que se manter sempre atenta a esse fundamento,
evitando a¢Bes que possam inibir a competitividade e assegurando que ela se dé de
forma sadia.

Mercado Livre

A liberdade de atuacdo no mercado e de acesso aos seus mecanismos é condicdo
prévia de existéncia de um mercado. No &mbito regulatério devem estar presentes
0 respeito & livre atuagdo das forcas de mercado e o livre acesso ao exercicio de
atividades e as operagdes que nele se processem.

Autorregulacdo

A CVM pode delegar determinadas atividades no mercado mobiliario, evitando a
centralizagdo excessiva da autarquia. A autorregulacdo fundamenta-se nos
seguintes pressupostos: i) altos custos de centralizacdo; ii) determinadas entidades
autorreguladoras podem dispor de maior sensibilidade regulatéria; e iii) a
elaboracdo e o estabelecimento de normas por outras entidades responsaveis
aumentam o grau de aceitacdo dessas normas.

Fonte: Elaborado a partir de CVM (2014).

De maneira complementar as suas atribui¢cdes, a CVM possui 0 poder normativo e o poder

punitivo. O poder normativo permite a regulacdo dos agentes participantes do mercado,

enquanto o poder punitivo permite a punicdo de quem descumpre as normas regidas pela

autarquia.

41




Devido a prerrogativa instituida pela Lei 6.385/1976, a Comissdo de Valores Mobiliarios
poderd impor aos infratores das normas que regulam o mercado, assim das resolucGes e de

outras normas legais:

| - adverténcia;

Il - multa;

[...] (revogado)

IV - inabilitagdo temporaria, até o0 maximo de 20 (vinte) anos, para 0
exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia
aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que
dependam de autorizacdo ou registro na Comisséo de Valores Mobiliarios;

V - suspensdo da autorizagdo ou registro para o exercicio das atividades de
gue trata esta Lei;

VI - inabilitacdo temporéaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para 0
exercicio das atividades de que trata esta Lei;

VIl - proibicdo temporéria, até o mé&ximo de vinte anos, de praticar
determinadas atividades ou operacfes, para os integrantes do sistema de
distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizac¢do ou registro
na Comissdo de Valores Mobiliarios;

VIII - proibicdo temporéria, até 0 maximo de dez anos, de atuar, direta ou
indiretamente, em uma ou mais modalidades de operacdo no mercado de
valores mobiliarios.

Nesse contexto, a Lei 6.404/76 prevé que, caso a CVM identifique falhas e/ou erros materiais
nas demonstracGes contabeis, a Comissdo pode requerer a republicacdo desses relatorios com
as devidas corregdes. De maneira complementar, de acordo com Salotti e Yamamoto (2008),
a divulgacdo dessas informacdes pode ter duas formas: voluntaria ou compulséria. As
divulgacbes voluntarias tém caracteristicas proativas da empresa e comumente advém de
algum beneficio ou necessidade dos gestores. As divulgacGes compulsorias, por sua vez,
provém de acgdes reativas, obrigando a empresa a reapresentar as demonstracdes contéabeis,

conforme reza a Instru¢cdo CVM n°. 202/1993.

2.4 ESTUDOS ANTERIORES

Os escandalos corporativos observados no inicio dos anos 2000 tiveram diversas mudancas
legislativas e regulatdrias como respostas (YU, 2013). No entanto, mesmo depois de diversos
anos da promulgacdo da SOX e adogOes internacionais que tentam frear esse tipo de
escandalo, fraudes financeiras ainda parecem dominar as noticias de negécios espalhados pelo
mundo (YOUNG; PENG, 2013).
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No contexto das republicacfes das demonstracfes contdbeis, Land (2010) afirma que esses
refazimentos geralmente sdo acompanhados de ma&s noticias, tais como lucros sendo
reapresentados como prejuizos, alteracbes das receitas e outras irregularidades contabeis,
podendo resultar em fraudes financeiras. Nesse sentido, a autora procurou responder se as
incidéncias de republicagbes resultavam em mudancas dos administradores executivos.
Avaliou 230 firmas que tiveram suas receitas alteradas nas republicacdes, indicando, em seus
resultados, que certos erros contabeis nos refazimentos aumentam a tendéncia de os CEOs

serem demitidos.

De forma complementar, Juric, O’Connell, Rankin e Birt (2018) procuraram preencher uma
lacuna de enforcement na pesquisa da punicdo da classe profissional dos contadores
individuais, examinando inicialmente 2147 processos da SEC relativos aos profissionais de
contabilidade. Apds ter reduzido a amostra em 262 processos, concluiram que as principais
violagbes dos contadores dizem respeito a superavaliacdo de lucro, receita ou ganhos da
companhia. Ademais, alegam que contadores corporativos em geral sdo mais propensos a se
engajar em conduta deliberada e intencional, muitas vezes associada com conluio com outros
envolvidos em esquemas fraudulentos, geralmente com objetivo de atender as expectativas

dos analistas.

No que diz respeito a interacdo do mercado com os auditores independentes, Kedia, Khan e
Rajgopal (2017) investigaram a eficacia regulatdria em relacdo aos auditores entre os anos de
1996 e 2009, tendo uma amostra de 533 agdes da SEC contra empresas de auditoria que
supostamente estiveram envolvidas em falsas declara¢fes contabeis nos relatdrios financeiros.
Os autores concluem que a agéncia reguladora norte-americana pune muito pouco as grandes
empresas de auditoria. No entanto, quando essa punicdo ocorre, as multas das grandes
empresas de auditoria sdo menores, reiterando que os esforgos dos auditores (ou falta desses
esforcos) em sinalizar preocupacdes acerca dos relatorios financeiros tém o potencial de

abalar a confianga no mercado de capitais.

Peasnell, Pope e Young (2005) investigaram se a presenca de diretores independentes
influencia a incidéncia do comportamento dos gestores. Para isso, analisam se a préatica de
gerenciamento de resultados depende do comité de monitoramento dos gestores. Os autores

concluem que a tendéncia dos gestores em gerenciar maiores resultados, com o intuito de
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evitar divulgacdo de perdas e/ou quedas de receitas, é negativamente relacionada a proporcéao
de diretores independentes nesses comités. Esse resultado sugere que a presenca de diretores

contribui para uma melhoria na fidedignidade das informacdes financeiras.

De forma a descobrir os fatores associados a litigios relacionados as republicacbes dos
relatdrios financeiros contra o0 Comité de Auditoria (CA) e seus membros, Hogan, Schmidt e
Thompson (2015) usam uma amostra de processos referentes as republicagdes das
demonstracdes contdbeis durante o periodo de 1999-2012, encontrando evidéncias que
sugerem que o risco de litigios aumentou no periodo pds-SOX para membros do CA.
Ademais, os autores aduzem que os membros do CA tenham maior probabilidade de serem
nomeados como réus em litigios de acdo coletiva quando comparados aos conselheiros

independentes.

Wu (2002) afirma que, embora as republica¢fes dos demonstrativos contabeis ndo sejam um
fendmeno novo, o numero de refazimento desses relatérios tem crescido devido a praticas
contabeis agressivas, irregularidades contabeis ou fraudes contabeis. Usando dados coletados
entre 1977 e 2001, o estudo evidencia que a qualidade dos ganhos percebidos pelos
investidores se deteriora apds o anuncio de republicacdo, o que implica dizer que o0s
investidores perdem a confianga em companhias que tiveram suas demonstragdes

republicadas.

De modo a analisar os efeitos de dissuasdo de punicdes indiretas, ou seja, quando gestores
observam puni¢Ges em companhias do mesmo ramo de atuagdo, Yiu, Xu e Wan (2014)
utilizaram a teoria da aprendizagem social como perspectiva de pesquisa. O estudo considerou
uma amostra combinada de 604 observacdes de empresas chinesas listadas entre 2002 e 2008.
Descobriu-se que uma empresa observadora é dissuadida de cometer fraude se os pares de seu
setor de atuacdo forem capturados e punidos. O estudo lanca luz sobre as fraudes corporativas

e 0 processo inibidor percebido por empresas que observam puni¢des no mercado.

Lisic et al. (2015), por sua vez, salientam o papel do governo em promover a regulagédo
contabil e a qualidade de auditoria no mercado de capitais chinés. Para tanto, identificaram
270 fraudes de demonstragdes financeiras no periodo de 1999 a 2005 e evidenciaram que

empresas foram sancionadas por 6rgdos normativos em decorréncia de desobediéncia dos
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padrdes contabeis exigidos, classificando as fraudes financeiras em quatro tipos: i) fraudes nas
demonstragfes contabeis; ii) anincios atrasados ou falsos; iii) violacdo dos fundos dos
acionistas ou outras formas de expropriacédo; e iv) compras ilegais de ages ou manipulacdes

de precos das acgoes.

No contexto brasileiro, Fontes (2013) buscou avaliar a atuacdo dos conselheiros de
administracdo das companhias abertas, contemplando 77 Processos Administrativos
Sancionadores (PAS) julgados pela CVM entre 2007 a 2011. Por meio de analise de
conteido, verificou-se que a abertura dos processos foi motivada principalmente por
irregularidades cometidas por parte dos gestores das companhias, questionando a atuagdo do
Conselho de Administracdo (CA), principalmente sob a perspectiva de que esses conselheiros

devem fiscalizar a gestdo da empresa.

De maneira complementar, percebe-se uma preocupacdo com a qualidade da informacéo
contabil por parte do 6rgao regulador responsavel, a CVM. Mello, Alvarenga, Marques e
Sauerbronn (2017) realizaram uma analise de conteudo dos Processos Administrativos
Sancionadores (PAS) julgados pela CVM entre os anos de 2014 e2016, observando 158 PAS.
Os autores apresentam que, nesse periodo, dos 720 acusados, somente 16,39% foram
absolvidos, indicando que os processos demoraram, em média, de um a dois anos para serem
julgados, e que os principais condenados participavam ativamente nos processos decisorios da
companhia. Além disso, as infragdes mais observadas foram inobservancia do exercicio do
cargoe atuacéo irregular de administrador de carteira, com penalidades que variam de multas
a proibicGes e inabilitacdes. Os autores concluem que a ma qualidade das informacGes
prestadas ou negligenciadas é considerada infracdo grave e pde em risco a confiabilidade e,

consequentemente, o funcionamento regular do mercado de capitais.

Borges e Andrade (2019) também analisaram os PAS, tomando uma amostra de 777
processos no periodo de 1989 a 2016. Os autores utilizaram a Anélise de Correspondéncia
para as variaveis que explicam os setores, segmentos, tipos de processos, tipos de penalidades
e periodos de ocorréncia dos PAS. Os resultados da pesquisa demonstram que 0 setor
Financeiro apresenta maior quantidade de PAS julgados pela CVM, além de evidenciar que
cada setor e segmento da [B3] possuem caracteristicas diferentes em cada um dos processos

analisados, assim como existem diferencas entre os tipos de penalidades aplicadas pela CVM.
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3 METODOLOGIA

3. 1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Esta secdo tem o propoésito de esclarecer a condugdo desta dissertacdo em termos dos
procedimentos metodoldgicos adotados. De forma elucidativa, Beuren (2006) afirma que a
pesquisa geralmente é classificada quanto a trés aspectos: i) objetivos propostos; ii)
procedimentos empregados; e iii) abordagem do problema levantado.

No que tange aos objetivos da pesquisa, 0 presente estudo classifica-se como descritivo, uma
vez que se pretende descrever as motivacOes dos refazimentos e republicacbes das
demonstracfes contdbeis entre os anos de 2008 a 2018, assim como identificar os motivos que
levaram a CVM a julgar os envolvidos nos Processos Administrativos Sancionadores da
CVM entre o periodo de 2008 a 2018. De acordo com Gil (2002), a pesquisa descritiva tem
como norte a descricdo das propriedades da amostra ou do fendmeno estudado, assim como a
constituicdo de possiveis relagbes entre as varidveis observadas, como é o caso da
investigacdo entre as republicacdes e a ocorréncia dos PAS a ser tratada neste estudo. Além
disso, estudos descritivos servem a uma variedade de objetivos de pesquisa, entre 0s quais
estdo:a descricdo de fendmenos e/ou caracteristicas associadas a amostra estudada, a
estimativa das propor¢des de uma populagdo que possuem determinadas caracteristicas e 0
descobrimento de associagdes entre diferentes variaveis (COOPER; SCHINDLER, 2013).

O presente estudo classificou-se documental, pois a analise das inferéncias se fez possivel em
decorréncia de uma coleta de, principalmente, duas informacdes, ambas disponiveis no sitio
eletrénico da CVM. A primeira é oriunda dos relatérios contabeis (nos quais foi possivel
determinar o motivo de refazimento e republicacdo das DFPs); e a segunda, gerada de extratos
de julgamentos (possibilitando o levantamento dos motivos das sancdes e/ou absolvigoes
pelos quais os acusados foram investigados) originados pela autarquia reguladora do mercado
de capitais brasileiro. Dessa forma, a pesquisa documental baseia-se na analise de materiais
gue ainda ndo receberam um tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de

acordo com os objetivos da pesquisa (BEUREN, 2006).
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Por fim, quanto & abordagem do problema, esta dissertacdo foi classificada como quali-quanti,
ou seja, ela contempla aspectos qualitativos e quantitativos, com predominancia de aspectos
quantitativos. De acordo com Denzin e Lincoln (2006), a pesquisa qualitativa implica
enfatizar as qualidades das observacdes estudadas, seus processos e seus significados, além de
ser destacada pela interagdo com a natureza social e sua relagdo com a realidade. Assim, 0s
pesquisadores que prezam pela abordagem qualitativa reforcam que os estudos sdo repletos de
valores da investigacdo, buscando solugdes para as questdes que realcam a experiéncia social
e seu significado (DENZIN; LINCOLN, 2006). De forma complementar, Bardin (2011)
afirma que a abordagem quantitativa funda-se na frequéncia de apari¢do de determinados
elementos da mensagem. Os dados quantitativos geralmente consistem em respostas que sao
categorizadas e reduzidas a numeros para possibilitar uma analise estatistica (COOPER,;
SCHINDLER, 2014).

3.2 DELINEAMENTO METODOLOGICO

Os procedimentos metodologicos desta dissertacdo seguem divididos em trés etapas.A
primeira etapa utiliza a analise de contelido dos Processos Administrativos Sancionadores
(PAS) julgados pela CVM no periodo de 2008 a 2018. Esse procedimento se justifica pelo
exame dos motivos que levaram a autarquia a julgar os envolvidos em irregularidades no
mercado de capitais brasileiro, pesquisando os motivos que os levaram a ser investigados, o
tempo médio de investigacdo e as penalidades que a autarquia decidiu aplicar. Dessa forma, a

Figura 1 ilustra os processos seguidos na primeira etapa.

Figura 1 - Conducéo da primeira etapa da pesquisa (PAS)

e— | et el et | el il Bl i 1
\ 1° Passo i 2° Passo : 3° Passo i 4° Passo :
1 1 } 1 1
i Pesquisa em E Consulta dos E Download E Categorizacdo e i
12 . “Processos”, |  “Processos , individualdos | andlisedos
i “Processos 1 Administrativos 1 Processos 1 motivos que
E E Julgados™ e E Sancionadores” E Administrativos E levaram a CVM E
1: i “Decisdesde ! (“PAS”)entre | Sancionadores. ! a punir os !
P i Julgamento” no E 0s anos 2008 e E E agentes de i
A ! sitio eletrdnico ! 2018. ! ! mercado por !
! da CVM. : ! ' meio desses !
: ! : ! Processos. |
P e L oo !

— Fonte: Elaborado pelo autor.
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Os dados foram coletados no sitio eletronico da Comissdo de Valores Mobiliarios®,
concentrando os PAS julgados no periodo de 2008 a 2018. Tendo em vista que se optou pela
analise de conteudo dos processos, 0s motivos foram categorizados de acordo com o Quadro 3

abaixo.

Quadro 3 - Classificagdo de motivos de sangédo pela CVM

Negociacdo de agdes com informacdes
ABPO | Abuso de poder NAIP | privilegiadas

Conduta  negligente,  imperita  e/ou Omisséo / obstrucdo / ndo-esclarecimento de
CNIM |imprudente NCVM | exigéncias da CVM

Contracdo de agentes sem registros em Permissdo efou realizacdo de contratos
CARE | 6rgaos competentes PRCI |[irregulares

Divulgacdo incorreta ou incompleta de
DINC | informes das companhias PNEQ | Prética ndo-equitativa

MAPC | Manipulacdo de prego das acoes REIP | Reavaliacdo irregular de patrimonio

NCRA | N&o convocacdo/realizacdo de AGE/AGO RINF | Retengdo de informacdes relevantes

N&o entrega / ndo elaboracdo / atraso das
NDFP | DFs VDSI | Violagdo do dever de sigilo

N&o observancia de normas e procedimentos
NOAC | de auditoria/contabilidade

Fonte: Adaptado de Mello, Alvarenga, Marques e Sauerbronn (2017).

As categorias apresentadas no Quadro 3 foram adaptadas de Mello, Alvarenga, Marques e
Sauerbronn (2017), de modo que foram acrescentadas seis categorias em relacdo as propostas
pelos autores, sendo elas: Contracdo de agentes sem registros em &rgdos competentes
(CARE), Negociacdo de acdes com informacdes privilegiadas (NAIP), Omissdo / obstrucéo /
nédo-esclarecimento de exigéncias da CVM (NCVM), Permisséo e/ou realizacdo de contratos
irregulares (PRCI), Reavaliag&o irregular de patriménio (REIP) e Violagdo do dever de sigilo
(VDSI). A alteracdo dessa categorizacdo se deu porque o lapso temporal analisado nesta
dissertacdo foi maior do que o estudo publicado pelos autores mencionados, resultando em
uma maior verificacdo de motivos apontados pela autarquia reguladora. Além disso, 0s
motivos acrescentados foram significativos em termos de freqiiéncias, sendo preferivel ndo

acrescenta-los em uma categoria que pudesse ser mais ampla.

A segunda etapa, por sua vez, utiliza-se da analise de contetdo das Demonstragdes
Financeiras Padronizadas que foram republicadas no periodo de 2008 a 2018. Esse
procedimento se faz possivel porque, na ocorréncia de republicacdo por parte da companhia, a

motivacdo que levou a entidade a republicar permanece justificada no cabecalho da DFP.

1http://www.cvm.gov.br/sancionadores/sa ncionador.html
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Dessa forma, é possivel analisar o motivo de refazimento de tal demonstracdo financeira e

torna-se viavel a anélise de conteldo das republicacGes contdbeis. O Quadro 4 abaixo

apresenta as categorias adotadas para a classificagdo dos motivos que levaram os gestores a

republicar as DFPs das companhias estudadas.

>TUT>-Hm

Figura 2 - Conducéo da segunda etapa da pesquisa (Republicacoes)

da CVM.

______________________________________ fmm e mmmmm e
1° Passo E 2° Passo E 3° Passo ' 4° Passo
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Pesquisa em E Consulta E Compilacgéo das E Anélise do
“Consulta— | individual das | republicagdes ,  motivo das
Companhias — empresas \ doperiodode 1 republicagbes.

Demonstracdes, E listadas na [B]3, E 2008 a 2018, E
ITR, DFP, DF, ! selecionandoa ! classificando-as !
Balango, Fato | guia “DFP” de | em “por :
Relevante” no cada | exigéncia” ou :
sitio eletronico i companbhia. E “espontaneas”. i

} 1 }
: : :

Fonte: Elaborado pelo autor.

De forma similar ao primeiro processo, a andlise de contetdo das motivacdes das

republicagdes também seguiu uma determinada categorizacdo. Desse modo, 0s motivos que

levaram as companhias a refazerem e republicarem suas DFPs foram categorizados de acordo

com o Quadro 4 abaixo.

Quadro 4 - Classificagdo dos motivos das republicacdes das DFPs

Motivos das republicacbes das Demonstragfes Financeiras Sigla
Retificacdo de Reconhecimento e Mensuragdo de Numeros Contabeis RMNC
Alteracéo do Relatorio de Administragdo RADM
Retificagdo e/ou Aperfeicoamento de Notas Explicativas RANE
Alteracdo do Relatorio de Auditoria Independente RAUD
Apresentacdo das Demonstracdes em IFRS IFRS

Escala de Agdes ESCA
Alteracdo da Composi¢do do Capital ACCA

Solicitagdo ou Exigéncia do Orgdo Normativo SEON

Escala de Moeda ESCM

Correcdo da Data do Inicio do Exercicio CDIE

Inclusdo ou Retificacdo do Parecer do Conselho Fiscal RECF
Adequacdo aos Pronunciamentos Contébeis APRC

Inclusdo e/ou Retificacdo de Parecer do Comité de Auditoria RPCA
Correcdo de Dados Cadastrais CODD

Fonte: Adaptado de Marques, Aires, Cerqueira, Silva e Amaral (2016).
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As categorias do Quadro 4 foram adaptadas de Marques, Aires, Cerqueira, Silva e Amaral
(2016), de forma que foram acrescentados quatro motivos de republicacGes: Apresentacdo das
Demonstracdes em IFRS (IFRS); Inclusdo ou Retificacdo do Parecer do Conselho Fiscal
(RECF); Adequacéo aos Pronunciamentos Contabeis (APRC); e Inclusdoe/ou Retificacdo do
Parecer do Comité de Auditoria (RPCA). Essa adaptacdo se deu porque esses motivos se
mostraram mais frequentes no periodo analisado nesta dissertacdo, principalmente por

contemplar um periodo de adaptacao de normas de contabilidade nos padrées internacionais.

Por fim, a terceira etapa consiste na aplicacdo de testes ndo-paramétricos a fim de verificar a
interacdo e associacdo de caracteristicas institucionais com as incidéncias e 0s motivos das
republicacdes e dos julgamentos dos PAS pela CVM, sendo constatado se trés caracteristicas
institucionais sdo associadas as republicacBes e aos PAS. Essas caracteristicas institucionais,
por sua vez, referem-se a: (i) nivel de governanca das companhias; (ii) o fato de ser auditada
ou n&do por uma empresa de auditoria Big Four; e (iii) classificacdo setorial da companhia.

A escolha de se analisar essas trés caracteristicas se da porque buscam explicar caracteristicas
especificas do mercado (tipo de auditoria e classificagdo setorial) e da firma (nivel de
governanca corporativa), investigando tanto suas caracteristicas particulares quanto do

ambiente no qual ela esté inserida.

Os auditores conhecidos como Big Four sdo conhecidos por ter uma maior expertise em seus
trabalhos de auditoria e verificacdo de irregularidades contabeis. Logo, espera-se que as
empresas auditadas por Big Four tenham uma associacdo menor de irregularidades contabeis
do que as firmas auditadas por ndo-Big Four. Ja em relacdo a republicacdo das demonstracdes
financeiras, espera-se que os resultados sejam condizentes com Marques, Aires, Cerqueira,
Silva e Amaral (2016), em que as companhias auditadas por Big Four tém uma frequéncia
maior de republicagdo, visto que essa € uma reacdo da firma perante o mercado para a
correcéo de erros ou fraudes incorridas por parte dos gestores da companhia, priorizando a

fidedignidade das informacdes financeiras reportadas nas demonstra¢Ges contabeis.

Em relacdo aproxy de governanga corporativa, o resultado esperado para o teste de associacéo
resulte em uma menor associacdo de irregularidades identificadas pela CVM para 0s niveis

diferenciados de governanca (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado). Isso se d& porque esses
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niveis diferenciados sdo acompanhados de diversas caracteristicas de enforcement, gerando
maiores regras de protecdo dos acionistas. No caso das republicacbes, as firmas de niveis
diferenciados de governanga podem estar mais ou menos associadas as republicacdes das
DFPs. Isso acontece porque, no primeiro caso, 0s gestores responsaveis pela elaboracéo das
demonstragfes podem priorizar uma informagdo de qualidade aos acionistas, evitando
inicialmente que essa demonstracdo seja republicada. No entanto, observando que algum dado
foi erroneamente divulgado ao mercado, espera-se que 0s gestores de companhias de maiores
niveis de governanca refacam os reportes contabeis, a fim de reduzir a assimetria informal

decorrente da informagéo retificada.

Por fim, as diferentes classificacGes setoriais foram observadas para melhor compreender as
irregularidades encontradas no periodo analisado, principalmente haver diferencas de
regulacdo entre esses setores. Os segmentos Utilidade Publica e Financeiro, por exemplo, sdo
segmentos regulados e com alto impacto na economia (MARQUES; AIRES; CERQUEIRA,;
SILVA; AMARAL, 2016). Os resultados esperados sdao fundamentados principalmente no
artigo de Borges e Andrade (2019), no qual os autores concluem que o setor mais penalizado
pela CVM, no periodo de 1989 a 2016, foi o setor Financeiro, afirmando que tal setor é
caracterizado por ter maior associacdo com operac¢des fraudulentas, praticas ndo equitativas e

irregularidades no mercado financeiro.

E importante salientar, de antemao, que as duas primeiras serdo feitas por meio de analise de
contelido. Bardin (2011) afirma que a anélise de conteddo constitui um instrumento de
inducdo para se investigar as causas (variaveis inferidas) a partir dos efeitos (variaveis de
inferéncia ou indicadores; referéncias no texto). Esse procedimento envolve um exame
sistematico, assim como uma observacdo para identificacdo do contetdo informacional e de
outras caracteristicas especificas das mensagens inseridas nos documentos analisados
(ZIKMUND; BABIN; CARR; GRIFFIN, 2008).
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Figura 3 - Conducdo da terceira etapa da pesquisa (Testes estatisticos)

T R et - - —— - - \
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—— Fonte: Elaborado pelo autor.

Como se percebe no primeiro passo da terceira etapa da pesquisa, evidenciado na Figura 3,
utilizaram-se testes de diferenca entre proporcdes para se analisar a influéncia de
caracteristicas institucionais e da firma sobre: (i) existéncia de Processo Administrativo
Sancionador nas companhias; assim como (ii) a ocorréncia de republicacbes das
demonstragdes financeiras das firmas. No terceiro passo, aplicou-se o teste de Kruskal-Wallis
para se avaliar a associacdo entre as ocorréncias de PAS e as republicacdes das demonstracdes
contabeis. A decisdo de utilizacdo desses testes se deu porque o teste de Kruskal-Wallis €
apropriado para dados em escala ordinal ou que se revelam inadequados para um teste
paramétrico, sendo uma andlise que assume a selecdo aleatéria e a independéncia das
amostras, além de pressupor uma distribuicdo continua (COOPER; SCHINDLER, 2014). O
teste de Qui-Quadrado de Pearson se justifica, de acordo com Field (2009), para verificar se
existe alguma associacdo entre duas variaveis categoéricas, como é o caso das republicacGes e

ocorréncia de PAS.

Dessa forma, utilizando-se dos testes mencionados, foi possivel verificar se ha diferentes
proporcdes de republicacdes e puni¢bes sancionadoras para diferentes setores de atuacdo das
companhias, diferentes niveis de governanca e a presenca (ou auséncia) de auditoria Big Four,
analisando a possivel associacdo entre essas variaveis e as caracteristicas institucionais

estudadas.E importante mencionar que a regra de decisdo do teste de significancia de Qui-
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Quadrado e de Kruskal-Wallis consistiu em rejeitar as hipdteses nulas formuladas quando a

for menor do que o nivel de significancia de 5%.

3.3 COMPOSICAO DA AMOSTRA

A composicdo da amostra do estudo foi conduzida em duas etapas, resultando na composicéo
de um banco de dados com informacGes de 575 companhias listadas no mercado de capitais

brasileiro.

A primeira etapa do processo se deu pela compilacdo de todos os Processos Administrativos
Sancionadores, classificados pela sua data de julgamento, do periodo de 01/01/2008 a
31/12/2018. Essa etapa resultou em uma composicao parcial de 147 companhias julgadas pela

CVM no periodo mencionado.

A segunda etapa consistiu em analisar as companhias que republicaram suas demonstracoes
financeiras no periodo de 2008 a 2018. O critério de selecdo dessas companhias foi aleatdrio e
resultou em uma composi¢do parcial de 432 companhias, sendo que 0 numero de

republicagdes no periodo estudado foi de 5.321 demonstragdes contébeis.

Desse modo, o0 banco de dados foi composto de 575 empresas, sendo que 147 delas referem-
se a companhias que somente tiveram envolvimentos em PAS julgados pela CVM; 374 delas
sdo companhias que somente republicaram suas DFPs; enquanto 54 empresas sao aquelas que

republicaram suas DFPs e também tiveram incidéncia de julgamentos pela autarquia.
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4 ANALISE DE DADOS E RESULTADOS

41 PROCESSOS SANCIONADORES ADMINISTRATIVOS E O MERCADO DE
CAPITAIS BRASILEIRO

Inicialmente, analisaram-se 0s Processos Sancionadores Julgados pela CVM no periodo de

2008 a 2018. Na Figura 4, pode-se observar a quantidade de processos analisados.

Figura 4-Relacéo entre PAS analisados na pesquisa (2008 a 2018)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se, ao longo dos 11 (onze) anos analisados, que o total de PAS estudados na pesquisa
somam336 (trezentos e trinta e seis) PAS, resultando em uma média de 30 processos julgados

ao ano.

Outro levantamento abordado neste estudo diz respeito a apuragdo do nimero de envolvidos
nos Processos Administrativos Sancionadores. A fim de analisar a quantidade de pessoas
envolvidas nesses processos julgados, a Figura 5, no formato de histograma, apresenta a

distribuicdo do numero de acusados nos PAS no periodo analisado.
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Figura 5 - Distribuicdo do nimero de acusados médios por PAS
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Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que grande parte dos PAS abertos sdo aqueles em que ha poucos envolvidos. Os
resultados indicam que 82% dos PAS abertos pela autarquia responsavel pela regulacdo do
mercado dizem respeito a investigacdes de até 6 (seis) individuos, enquanto o processo com
maior nimero de julgados considera 32 pessoas na acusacao. Esse dado pode ser parcialmente
explicado pela literatura contabil na diferenciacdo de erro e fraude na perspectiva da
intencionalidade do ato: se o cometimento ndo for intencional, é considerado erro,
diferenciando-se da fraude, que ocorre de modo premeditado. Além disso, a NBC T (Norma
Brasileira de Contabilidade) n° 11 afirma que o risco de ndo deteccdo das possiveis fraudes é
maior em comparacdo a dos erros, porque fraude normalmente envolve certo planejamento
por parte dos perpetradores para ocultd-la, com praticas de conluio, falsificacGes, falhas

deliberada no registro de transagdes e/ou apresentacOes de informacdes distorcidas.

E importante ressaltar, conforme discutido na avaliacdo do papel regulatorio da CVM, que a
autarquia pode penalizar de outras formas, ndo se restringindo somente a indenizacao
pecuniaria para os perpetradores. Dessa forma, os resultados dos julgamentos podem se

desdobrar, conforme apresentado na Figura 6 abaixo, em quatro tipos de implicacfes aos
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acusados: (i) punicdo pecuniaria; (ii) absolvi¢do; (iii) adverténcia; e (iv)
inabilitacdo/suspensdo do exercicio profissional.

Figura 6 - Resultado das acusacdes por tipos de penalidade/absolvicdo (2008 a 2018)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados acima ilustrados na Figura 6 permitem identificar que 61,23% dos julgamentos
resultaram em algum tipo de sancdo pecuniéria para os acusados. Em continuidade, uma
média de 29,22% das acusacgdes foi finalizada em absolvigdes; 6,35% foram decididos por
aplicar adverténcias para os julgados; e 3,20% resultam em proibi¢Ges profissionais para 0s
acusados. Esses resultados, que indicam que a parte predominante das penalidades é
convertida em penas pecuniarias, estdo de acordo com o estudo de Wang (2004). De modo
complementar, o autor acrescenta que os litigios voltados as companhias podem gerar quedas
nos precos das acdes, perdas na esfera reputacional e um aumento do custo de capital,
indicando que ha maiores consequéncias do que a penalidade financeira estritamente imposta.

Posteriormente, analisaram-se 0s motivos que levaram a CVM a punir os agentes julgados,
conforme se vé no Quadro 5.
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Quadro 5 - Frequéncia de categorias de motivos para agentes penalizados de 2008 a

2018

Categorias

/ Ano 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Total %
ABPO 11 2 3 2 5 35 14 22 15 16 28 153 7,90
CNIM 14 | 46 41 14 21 28 27 35 27 19 69 341 | 17,61
CARE 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 2 0,10
DINC 4 10 14 0 2 20 7 6 26 15 29 133 6,87
MAPC 0 0 6 0 0 0 2 2 10 1 1 22 1,14
NCRA 23 25 36 0 10 48 15 12 40 14 28 251 | 12,96
NDFP 17 16 38 0 4 22 9 9 42 19 27 203 | 10,49
NOAC 0 16 11 8 6 15 8 36 48 52 82 282 | 14,57
NAIP 8 4 11 12 25 8 10 29 7 22 10 146 7,54
NCVM 0 5 0 0 0 0 0 2 0 4 10 21 1,08
PRCI 2 2 0 1 6 38 5 7 11 7 14 93 4,80
PNEQ 5 15 9 1 1 9 6 2 34 11 26 119 6,15
REIP 4 2 2 0 1 0 0 0 0 4 0 13 0,67
RINF 8 13 12 7 20 22 4 135 2 17 2 142 7,33
VDSI 4 0 2 1 0 0 3 0 0 4 1 15 0,77
TOTAL 101 | 156 | 185 | 46 | 101 | 245 | 111 | 197 | 262 | 205 | 327 | 1936 | 100

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: ABPO-Abuso de poder; CNIM-Conduta negligente, imperita e/ou imprudente; CARE-Contracdo de
agentes sem registros em 0Orgdos competentes; DINC-Divulgacdo incorreta ou incompleta de informes da
companhia; MAPC-Manipulagdo de preco das acbes; NCRA-N&o convocacao/realizacdo de AGE/AGO; NDFP-
N&o entrega /ndo elaboragdo / atraso das DFs; NOAC-N&o observancia de normas e procedimentos de
auditoria/contabilidade; NAIP-Negociacdo de acfes com informagfes privilegiadas; NCVM-Omissdo /
obstrucdo / ndo-esclarecimento de exigéncias da CVM; PRCI-Permissao e/ou realizacdo de contratos irregulares;
PNEQ-Pratica ndo-equitativa; REIP-Reavaliacdo irregular de patrimbnio; RINF-Retencdo de informagdes
relevantes; VDSI-Violagdo do dever de sigilo.

Os resultados indicam que quase 80% das categorias das acusagdes foram baseadas em
ocorréncias que sao caracterizadas pelo comportamento oportunista dos agentes investigados,
ou que prejudicam a informacdo contabil-financeira da companhia investigada. A categoria
CNIM (Conduta negligente, imperita e/ou imprudente) foi a mais presente nos PAS,
representando 17,61% das acusacOes, resultados estes parcialmente condizentes com Mello,
Alvarenga, Marques e Sauerbronn (2017), visto que os autores afirmam que as atuagdes com
auséncia de diligéncia do cargo foram o segundo motivo com maior incidéncia de punicGes
pela CVM. Além disso, Petrick e Scherer (2003) afirmam, ao estudar o caso da Enron, que 0s
numeros recentes de fraudes, prisbes e punicdes dos Orgdos reguladores indicam um
crescimento no que tange a negligéncia de suas func@es, assim como uma irresponsabilidade
corporativa, que minam a confian¢a nos mercados financeiros, indo de encontro ao resultados

indicados no Quadro acima.
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Um resultado relevante se d& pela verificagdo da CVM em verificar a procedéncia dos
resultados financeiros das companhias, por meio da investigacao da utilizacdo das normas e
procedimentos contabeis pelos auditores e contabilistas das companhias investigadas. 1sso se
d4 porque a apuracdo da NOAC (N&o observancia de normas e procedimentos de
auditoria/contabilidade) figurou em segundo lugar das categorias mais julgadas pela
autarquia. Observa-se ainda que a partir de 2014 houve um crescimento de sanc¢des voltadas
aos descumprimentos de normas de contabilidade e inobservancia de procedimentos de
auditoria externa. 1sso pode ser explicado pela adogéo da full IFRS no Brasil e a preocupagéo
dos 6rgdos reguladores para que esse padrédo internacional de contabilidade fosse seguido. Se
considerarmos essa justificativa, esse raciocinio pode ser adicionado a explicacdo de
Holthausen (2009), em que o autor afirma que o enforcement é um dos importantes fatores
que balizam os reportes financeiros com a ado¢éo do IFRS, afirmando, assim, que a regulagéo
e a fiscalizacdo do mercado de capitais sé@o ferramentas de importantes influéncias dos

padrdes das demonstracGes contabeis.

Em terceiro e quarto lugar estdo os julgados voltados para NCRA (N&o convocacgéo/realizacéo
de AGE/AGO) e NDFP (Nao entrega /ndo elaboracdo / atraso das DFs), representando
12,96% e 10,49%, respectivamente. Ambas as categorias indicam falhas informacionais por
parte dos gestores das companhias, visto que a legislacdo brasileira determina um prazo para
que esses relatorios sejam divulgados perante o mercado, além de disponibilizados também
pela CVM depois que as companhias enviam esses relatérios para a autarquia. Essas duas
categorias podem ser analisadas conjuntamente com o motivo DINC (Divulgacéo incorreta ou
incompleta de informes da companhia), visto que se refere a penalidades que influenciam a
qualidade informacional e a tomada de decis@es dos stakeholders por se tratar de informacdes
que poderiam alterar as decisfes se as informacgdes tivessem sido apresentadas de maneira
correta. Segundo Borges e Andrade (2019), a ndo-realizacdo de Assembleia Geral Ordinaria
foi o motivo mais frequente nos segmentos de Intermediacdo Imobiliaria, Sociedades de
Crédito e Financiamento, Produtos de Limpeza e Automoveis e Motocicletas, indicando que
gestores de diferentes setores tém um comportamento semelhante na utilizagdo de vantagens
devido a posicdo ocupada na companhia. Ademais, esse resultado é amparado na declaracédo
de Murphy e Dacin (2011), em que as autoras afirmam que 0s gestores tomam uma deciséo

“racional” de cometimento da fraude ao concluirem que os beneficios desse crime sao
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maiores do que seus custos, ou seja, das chances de serem descobertos. Dessa forma, o
percentual elevado de punigdes nessa categoria evidencia que existe uma ponderagdo por
parte dos agentes em avaliar racionalmente suas posicdes e suas possibilidades de
cometimento de fraudes sem sofrer algum tipo de represalia. Além desses apontamentos,
Dechow e Skinner (2000) classificam que esse tipo de ocorréncia pode ser classificada como
um potencial de gerenciamento de resultados, visto que a Association of Certified Fraud
Examiners (ACFE) classifica que a fraude financeira é definida pela presenca de distor¢céo ou
omissdo intencional de fatos relevantes ou dados contabeis, levando o leitor a alterar seu

julgamento ou decisdo relativa aos nimeros contabeis analisados.

A categoria que trata do ABPO (Abuso de poder) acentua o problema de agéncia existente
entre os players no mercado financeiro. Em conseqliéncia dessa observacgdo, nota-se que essa
categoria estd intimamente ligada ao comportamento oportunista dos administradores das
companhias, e conseqiientemente com outra categoria igualmente importante para a avaliacao:
PNEQ (Pratica ndo-equitativa). Nesse sentido, Borges e Andrade (2019) evidenciam que a
presenca de punicdes ocorridas por praticas ndo equitativas sdo mais presentes no setor
Financeiro, juntamente com a existéncia de operacOes fraudulentas e irregularidades no

mercado financeiro.

Em seguida, nota-se que as categorias NAIP (Negociacdo de acdes com informacdes
privilegiadas) e RINF (Retencdo de informacbes relevantes) estdo diretamente ligadas a
pratica de insider trading, representando 7,54% e 7,33%, respectivamente. Em linhas gerais,
0s casos mais observados nesse tipo de penalidade tratam de negociacdes de acdes com
informacBes das quais 0 mercado ndo tem conhecimento. O atraso, isto &, a retencdo de
informacdo que deveria ser divulgada aos stakeholders se enquadra novamente na préatica de
insider trading, condizente com o comportamento oportunista dos agentes. Segundo Agrawal
e Cooper (2015), esse tipo de pratica geralmente vem acompanhada de uma manipulagéo de
dados financeiros, uma vez que a venda de a¢des, por exemplo, da parte de quem detém esse
tipo de informacéo privilegiada pode ter seu valor majorado para que os titulos valham mais

no momento da venda.

Seis categorias representaram, juntas, 8,57% das acusac¢fes pela CVM no periodo analisada.

Foram motivos que trataram de PRCI (Permissdo e/ou realizacdo de contratos irregulares),
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com 4,80%; MAPC (Manipulacédo de prego das acoes), representando 1,14% dos julgamentos;
NCVM (Omissdo / obstrucdo / ndo-esclarecimento de exigéncias da CVM), com 1,08%;
VDSI (Violagédo do dever de sigilo), com 0,77%; REIP (Reavaliacéo irregular de patriménio),
com 0,67%; e CARE (Contracdo de agentes sem registros em Orgdos competentes), com
0,10%. Essas categorias, apesar de contemplar diferentes motivos de julgamentos e de
conduta perante o mercado, evidenciam que a CVM monitora o mercado observando

diferentes niveis do funcionamento das companhias.

No que diz respeito as multas pecuniarias por tipo de irregularidade apontada pela CVM, a
Figura 7 abaixo apresenta quais categorias de puni¢des se foram mais onerosas para 0S

julgados.

Figura 7 - Média das multas pecuniarias per capta por tipo de irregularidade dos PAS
julgados no periodo de 2008-2018
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Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: ABPO-Abuso de poder; CNIM-Conduta negligente, imperita e/ou imprudente; CARE-Contracdo de
agentes sem registros em 6rgdos competentes; DINC-Divulgacdo incorreta ou incompleta de informes da
companhia; MAPC-Manipulacgdo de preco das acGes; NCRA-N&o convocacao/realizacdo de AGE/AGO; NDFP-
N&o entrega /ndo elaboracdo / atraso das DFs; NOAC-N&o observancia de normas e procedimentos de
auditoria/contabilidade; NAIP-Negociacdo de acfes com informagfes privilegiadas; NCVM-Omissdo /
obstrucdo / ndo-esclarecimento de exigéncias da CVM; PRCI-Permisséo e/ou realizacdo de contratos irregulares;
PNEQ-Préatica ndo-equitativa; REIP-Reavaliagdo irregular de patrimonio; RINF-Retencdo de informagGes
relevantes; VDSI-Violagdo do dever de sigilo.

A Figura 7 evidencia que a multa mais elevada, considerando o tamanho da empresa (seus

Ativos Totais), que a categoria de puni¢do mais onerosa foi a Omissdo, Obstrugdo e/ou N&o
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Esclarecimento de Exigéncias da CVM, podendo concluir que o embaraco de exigéncias
desse 6rgdo normativo é convertido em multas pecuniarias maiores do que as demais. As trés
penalidades seguintes (Negociacdo de Acbes com Informacdes Privilegiadas, Pratica ndo-
equitativa e Vedacdo do Dever de Sigilo) figuram acima da mediana das punicGes
pecunidrias. Tal resultado é condizente com Mello et al. (2017), visto que os autores afirmam
que os motivos mais penalizados foram aqueles relacionados a prética fraudulenta e ao uso de

informacao privilegiada.

Nota-se que os motivos voltados diretamente & qualidade informacional dos relatorios
financeiros (N&o observancia de normas e procedimentos de auditoria/contabilidade; Né&o
entrega /ndo elaboracdo / atraso das DFs; N&o convocacao/realizacdo de AGE/AGO; e
Divulgacdo incorreta ou incompleta de informes da companhia) foram as categorias com
menores multas pecunidrias aplicadas pela CVM. Isso é condizente com Borges e Andrade
(2019), sendo que as autoras concluem que as punigdes transformadas somente em multas séo
aplicadas geralmente quando se trata de irregularidades nas demonstracGes contabeis,
alertando que a CVM néo tem aplicado san¢bes mais graves para irregularidades associadas a
qualidade da informagéo.

Posteriormente, analisou-se a associacdo entre os PAS e o tipo de auditor e niveis de

governanca corporativa, evidenciados abaixo na Tabela 1.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas dos PAS julgados por caracteristicas institucionais da
amostra no periodo de 2008 a 2018

Tipo de Auditor Nivel de Governanga Corporativa

Inexig | NBig4 DTT | E&Y |KPMG |PWC| TRAD N1 N2 NM
Média anual PAS 3 16 3 4 3 2 23 2 2 5
Frequéncia (%) 9% 52% 11% | 12% | 10% 6% 74% 5% 5% 16%
Mediana 2 14 3 2 3 1 24 1 2 4
Desvio-padréo 3 9 2 3 1 2 8 1 1 3
Minimo 0 3 0 1 1 0 8 0 0 1
Maximo 9 32 7 10 5 5 34 5 5 10

Nota: Inexig — Inexigibilidade de Auditoria Externa; NBig 4 — Auditoria N&o-Big Four; DTT — Deloitte ToucheTohmatsu;
E&Y - Ernst & Young; PWC — PriceWaterHouseCoopers; TRAD — Tradicional; N1 — Nivel 1; N2 — Nivel 2; NM — Novo
Mercado

Fonte: Dados da Pesquisa.

Os tipos de auditor apresentados na Tabela 1 se referem aos auditores responsaveis pelas

demonstragfes financeiras das empresas na eépoca em que as irregularidades foram
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identificadas. Essa estatistica descritiva é relevante para identificar quais foram os
profissionais de auditoria que verificaram os reportes financeiros das companhias julgadas na
época das préticas fraudulentas no mercado, uma vez que sdo considerados gatekeepers e
deveriam, em tese, inibir o comportamento oportunista dos agentes do mercado. Verifica-se,
por meio da Tabela 1, que 9% das companhias julgadas no periodo de 2008 a 2018 foram, de
certa forma, isentas de apresentar seus auditores. Isso ocorreu, no entanto, porque suas

demonstracdes financeiras nao foram elaboradas e tampouco apresentadas.

De modo complementar, a maior parte (52%) das companhias julgadas pela CVM foi
auditada por firmas ndo-Big Four, tendo uma media de 16 PAS julgados por ano,
representando uma frequéncia de 52% de todos os PAS analisados nesta dissertacdo. Esses
dados podem confirmar que, quando comparadas as empresas de auditoria Big Four, estas tém
maiores competéncias, de acordo com DeFond e Zhang (2014), em analisar as demonstracdes
contabeis e analisar os procedimentos internos, tendo em vista a expertise e a preocupacdo em
manter a reputacdo junto ao mercado. No que diz respeito as empresas de auditoria Big Four
gue auditaram as demonstracdes contabeis no periodo dos problemas identificados pela CVM,
os resultados indicam que 12% das DFPs foram auditadas pela Ernst & Young. Em segundo
lugar, a empresa Deloitte ToucheTohmatsu esteve presente em 11% das auditorias em que 0s
problemas ocorreram, seguidos da KPMG, com 10%; em dltimo lugar, a
PriceWaterHouseCoopers mostrou a menor incidéncia de firmas de auditoria exercendo seus

trabalhos junto as companhias julgadas pela autarquia reguladora brasileira.

No que diz respeito a estatistica descritiva dos PAS e a relacdo desses processos com o nivel
de governanca corporativa das companhias brasileiras, a Tabela 1 indica que a maior parte
desses julgamentos foi vinculada as empresas com nivel de governanca Tradicional,
representando 74% da amostra. A segunda maior frequéncia referiu-se as companhias do
Novo Mercado; enquanto as companhias do Nivel 1 e do Nivel 2 representaram 5% dos

julgamentos da CVM.
Em seguida, analisou-se as categorias de julgamentos/puni¢oes pela CVM sob o prisma dos

tipos de auditores, sendo classificados como Big Four ou ndo-Big Four. A analise se deu pela

aplicacdo do teste de proporgdes, com o intuito de se verificar se determinados motivos de
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julgamentos sdo mais ou menos propensos em determinados tipos de auditoria. Os resultados
seguem evidenciados na Tabela 2 abaixo.
Tabela 2 - Teste de proporgdes entre categorias de motivos de julgamentos e tipos de

auditores
Tipo de Auditor Big Four N&o-Big Four
Categorias Escore Z| p-valor |Escore Z| pvalor
ABPO -2,3353 | 0,0195** 2,319 0,0204**
CNIM 2,6407 | 0,0083*** | -2,6658 | 0,0077***
CARE 0,2634 0,7922 -0,2653 0,7908*
DINC -1,4125 0,1578 1,3971 0,1624
MAPC 0,0057 0,9954 -0,0119 0,9905
NCRA 2,8899 | 0,0039*** | -29132 | 0,0036***
NDFP -0,4428 0,6579 0,6051 0,5451
NOAC -9,3542 | 0,0000*** | 9,3335 | 0,0000***
NAIP 8,8167 | 0,0000*** | -8,8345 | 0,0000***
NCVM -1,6034 0,1089 1,5977 0,1101
PRCI 3,3359 | 0,0009*** | -3,3482 | 0,0008***
PNEQ -0,4125 0,6800 0,3981 0,6905
REIP -1,8702 0,0615* 1,8659 0,0621*
RINF 0,3707 0,7109 -0,3871 0,6987
VDSI 0,9930 0,3207 -0,9984 0,3181

Nota: ABPO-Abuso de poder; CNIM-Conduta negligente, imperita e/ou imprudente; CARE-Contracdo de
agentes sem registros em 6rgdos competentes; DINC-Divulgacdo incorreta ou incompleta de informes da
companhia; MAPC-Manipulagdo de preco das acGes; NCRA-N&o convocacao/realizacdo de AGE/AGO; NDFP-
N&o entrega /ndo elaboragdo / atraso das DFs; NOAC-N&o observancia de normas e procedimentos de
auditoria/contabilidade; NAIP-Negociacdo de ac¢fes com informagfes privilegiadas; NCVM-Omissdo /
obstrucédo / ndo-esclarecimento de exigéncias da CVM; PRCI-Permisséo e/ou realizacdo de contratos irregulares;
PNEQ-Préatica ndo-equitativa; REIP-Reavaliagdo irregular de patriménio; RINF-Retencdo de informagGes
relevantes; VDSI-Violagéo do dever de sigilo.

Fonte: Dados da Pesquisa.

Na Tabela 2, os testes de diferencas entre proporcdes entre os auditores (Big Four e nao-Big
Four) evidenciaram menores proporcdes estatisticamente significantes para os auditores Big
Four nas seguintes categorias: Abuso de Poder, N&do-Observancia de normas e procedimentos
de auditoria/contabilidade e Reavaliagdo Irregular de Patriménio. Esses resultados evidenciam
que as companhias auditadas pelas maiores firmas de auditoria tém menores proporc¢des em
julgamentos de irregularidades pela CVM quando se tratam da analise, elaboracdo e
divulgacdo dos relatorios financeiros, além da observancia das normas de contabilidade e
auditoria (NOAC e REIP). Esses achados estdo alinhados com o papel do auditor em diminuir
a assimetria informacional por meio da verificacdo da fidedignidade das demonstragdes

financeiras, bem como a comunicacao de possiveis adequacgdes desses relatorios.
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Em relacdo ao resultado que aponta uma menor propor¢do de julgamentos relacionados a
Abuso de Poder dos gestores quando as companhias sdo julgadas por uma Big Four, pode-se
fundamentar esses dados com a afirmacdo de Lisic et al. (2005), tendo em vista que 0s
autores asseveram que as companhias auditadas por firmas maiores de auditoria sdo menos

propensas a cometer fraudes, principalmente aquelas ligadas as demonstra¢des financeiras.

Observa-se que, considerando a significancia estatistica, cinco categorias se mostraram com
proporcfes menores, para os auditores ndo-Big Four, sendo elas: Conduta negligente, imperita
e/ou imprudente; Contracdo de agentes sem registros em Orgdos competentes; N&o
convocacéo/realizacdo de AGE/AGO; Negociacdo de agdes com informagdes privilegiadas; e
Permissdo e/ou realizacdo de contratos irregulares. Tais resultados podem lidos a luz de Firth,
Mo e Wong (2005), uma vez que 0s autores reiteram a respeito da expectativa por parte dos
stakeholders de que o auditor descubra e comunique a ocorréncia de alguma fraude desses
relatérios, sendo que essa expertise se faz concreta na avaliacdo de erros contébeis
(DEFOND; JIAMBALVO, 1991).

Em seguida, aplicou-se o teste de proporcdes, com o intuito de se descobrir quais motivos se
mostraram mais evidentes em companhias de governanca Tradicional, analisando também a
possivel existéncia de propor¢des maiores de determinados motivos em companhias listadas
em niveis diferenciados de Governanca Corporativa. Os resultados foram apresentados na

Tabela 3 abaixo.

Os resultados evidenciados na Tabela 3 evidenciam que o nivel de Governanga Tradicional
demonstrou maiores proporcdes estatisticamente significantes (ao nivel de significancia de
1%), quando comparado com os niveis diferenciados (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), em
5 (cinco) categorias de punic¢des/julgamentos, sendo eles: Divulgacao incorreta ou incompleta
de informes da companhia (DINC), Néo convocacéo/realizacdo de AGE/AGO (NCRA), Nao
entrega / ndo elaboracéo / atraso das DFs (DFP), N&o observancia de normas e procedimentos
de auditoria/contabilidade (NOAC) e Violacgéo do dever de sigilo (VDSI).
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Tabela 3 - Teste de proporc¢des entre categorias de motivos de julgamentos e niveis de
Governanca Corporativa

Nivel de
GC/
Categorias | Escore z p-valor |Escorez| p-valor |Escorez| p-valor |Escorez| p-valor

ABPO 0,9609 0,3366 | 0,3716 0,7102 |-0,8840 | 0,3767 |-1,1892 | 0,2344
CNIM -6,7268 | 0,0000*** | 58641 | 0,0000*** | 2,6774 |0,0074*** | 2,4189 | 0,0156**
CARE 0,6291 0,5293 | -0,3727 | 0,7094 |-0,2192 | 0,8265 | -0,4084 | 0,6830
DINC 2,9281 |0,0034***| -1,7101 | 0,0872* | -1,8630 | 0,0625* | -1,4490 | 0,1473
MAPC 0,9422 0,3461 | -1,2430 | 0,2139 |-0,7312 | 0,4647 | 0,2485 0,8038
NCRA 4,2635 |0,0000%**| -0,0612 | 0,9512 | -1,7367 | 0,0824* | -4,9099 | 0,0000***
NDFP 5,3131 |0,0000*** | -3,3508 | 0,0008*** | -1,3400 | 0,1802 | -3,4942 | 0,0000***
NOAC 6,9009 |0,0000*** | -4,2865 | 0,0000*** | -1,5476 | 0,1217 | -4,7890 | 0,0000***
NAIP 10,6641 |0,0000***| 0,6570 0,5112 3,0529 |0,0023*** | 12,5108 | 0,0000***
NCVM 1,4562 0,1453 | -1,2134 | 0,2250 | -0,7138 | 0,4754 |-0,5051 | 0,6135
PRCI -4,2428 | 0,0000*** | 8,9395 | 0,0000*** | -1,3422 | 0,1795 | -1,5976 | 0,1101
PNEQ 0,4364 0,6625 | -0,9221 | 0,3565 2,7889 |0,0053*** | -1,3471 | 0,1780
REIP 1,6097 0,1075 | -0,9537 | 0,3402 | -0,5610 | 0,5748 | -1,0449 | 0,2961
RINF -3,1854 | 0,0014** | -1,4974 | 0,1343 | -0,7693 | 0,4497 | 6,2516 | 0,0000***

VDSI 4,5530 |0,0000***| 0,0270 | 0,9785 | 4,5345 |0,0000*** | 3,7406 | 0,0002***

Nota: ABPO-Abuso de poder; CNIM-Conduta negligente, imperita e/ou imprudente; CARE-Contracdo de
agentes sem registros em 6rgdos competentes; DINC-Divulgacdo incorreta ou incompleta de informes da
companhia; MAPC-Manipulacgéo de preco das aces; NCRA-N&o convocacao/realizacdo de AGE/AGO; NDFP-
N&o entrega /ndo elaboragdo / atraso das DFs; NOAC-N&o observancia de normas e procedimentos de
auditoria/contabilidade; NAIP-Negociacdo de agfes com informagfes privilegiadas; NCVM-Omissdo /
obstrucédo / ndo-esclarecimento de exigéncias da CVM; PRCI-Permisséo e/ou realizacdo de contratos irregulares;
PNEQ-Préatica ndo-equitativa; REIP-Reavaliagdo irregular de patrimdnio; RINF-Retencdo de informagGes
relevantes; VDSI-Violagéo do dever de sigilo.

Fonte: Dados da Pesquisa.

Tradicional Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado

Verifica-se que a maior parte das categorias mencionadas — que apresentaram maiores
propor¢es de julgamentos em companhias de nivel Tradicional — sdo relacionadas a
elaboracéo, divulgacéo e tratamento das informagdes contébeis e financeiras disponibilizadas
aos usuarios desses relatérios. Tais apontamentos podem reforcar a percepcdo de uma
qualidade informacional exigida de forma mais acentuada nas companhias de niveis
diferenciados de governancga, requerida inclusive de forma legal pelos agentes reguladores,
tais como [B]® e CVM. Além disso, esses resultados sdo amparados por Moura, Franz e
Cunha (2015), visto que os autores afirmam que a adocdo de niveis diferenciados de
Governanga Corporativa influencia positivamente para uma melhor qualidade informacional

dos reportes contabeis.

Além disso, os dados apontados sdo melhores compreendidos porque entre 0s niveis

diferenciados ha uma série de diferengas em obrigac¢des adicionais a serem cumpridas perante
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aos orgéos reguladores. As companhias do Nivel 1, por exemplo, sdo obrigadas a apresentar
melhorias na evidencia¢do das informacdes financeiras e promover dispersdo do controle
acionario. As companhias do Nivel 2, além de se comprometer com as questdo do Nivel 1, séo
comprometidas a ampliar os direitos dos acionistas minoritarios. O Novo Mercado, por sua
vez, apresenta regras adicionais a legisla¢do societéria brasileira, denominadas “boas praticas
de governanga corporativa”, que aumenta tanto os direitos os acionistas quanto a qualidade da
informacao apresentada aos stakeholders (ALMEIDA; SCALZER; COSTA, 2008).

Por outro lado, o Nivel Tradicional mostrou propor¢do negativa em quatro categorias de
julgamentos pela CVM, sendo elas: Conduta Negligente, Imperita e/ou Imprudente (CNIM),
Negociacdo de Acdes com Informacdes Privilegiadas (NAIP), Permissdo e/ou Realizacdo de
Contratos Irregulares (PRCI) e Retencdo de InformacGes Relevantes (RINF), sendo as trés
primeiras com significancia estatistica de 1%, e a Gltima com relevancia estatistica de 5%.
Ainda que tais resultados ndo fossem os esperados, sdo amparados por Abdullah & Said
(2018), pois a pesquisa de tais autores mostrou um aumento de incidentes relacionados com
crimes financeiros corporativos, indicando uma aparente ineficacia das funcdes de governanca
corporativa como mecanismos Unicos de monitoramento das companhias e seus

representantes.

Os dados mencionados a respeito do nivel de governanga Tradicional, com maior nimero de
processos, podem ser explicados porque essas companhias, quando comparadas aos demais
niveis de governanca, sdo vistas como menos rigidas em seus procedimentos internos e de
compliance do mercado de capitais. As empresas inseridas no nivel de Novo Mercado
evidenciaram uma frequéncia de 12%, e esse resultado, por sua vez (em comparacdo ao das
empresas do Nivel 1 e Nivel 2, ambas com 5%), pode ser justificado porque as companhias do
Novo Mercado sdo empresas submetidas a maiores obrigacbes em relacdo a protecdo dos
investidores, ou seja, estdo mais expostas as Hipoteses de Custos Politicos levantadas por
Watts e Zimmerman (1986).

A fim de analisar os PAS e a classificacdo setorial, os resultados estdo apresentados na Tabela

4. As empresas que mais sdo penalizadas, pela ética da frequéncia de punicGes, sdo as

companbhias inseridas nos setores Bens Industriais, Consumo Ciclico e Financeiro.

66



A Tabela 4 abaixo demonstra que os setores que mais sofreram julgamentos pela CVM foram:
Bens Industriais, Consumo Ciclico e Financeiro — resultados coerentes com o estudo de
Borges e Andrade (2019). O setor de Bens Industriais, assim como afirmado pelos autores,
apresentou maior incidéncia de processos relativos a irregularidades nas demonstracdes
financeiras. As empresas de Consumo Ciclico, que, segundo Borges e Andrade (2019), é um
setor caracterizado pela presenca de empresas familiares, foram mais penalizadas por préticas

de insider trading.

Tabela 4 - Frequéncia de PAS em relacéo a classificacéo setorial da [B]® no periodo de

2008 a 2018
Classificacdo Setorial Observacdes Frequéncia (%)
Relativa | Acumulada

Bens Industriais 82 24,40% 24,40%
Consumo Ciclico 62 18,45% | 42,86%
Financeiro 55 16,37% 59,23%
Consumo Nao Ciclico 42 1250% | 71,73%
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 21 6,25% 77,98%
Materiais Basicos 21 6,25% 84,23%
Comunicagdes 18 5,36% 89,58%
Utilidade Puablica 18 5,36% 94,94%
Outros 12 3,57% 98,51%
Salde 3 0,89% 99,40%
Tecnologia da Informacéo 2 0,60% 100,00%
Total 336 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

42 REPUBLICACOES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E AS
CARACTERISTICAS INSTITUCIONAIS

As observagfes das demonstracOes, totalizadas em 5321 DFPs, foram compostas
essencialmente por: (i) companhias que tiveram PAS abertos no periodo de 2008 a 2018,
compondo o grupo de interesse; e (ii) companhias de capital aberto brasileiras, listadas na [B?]
até o término do exercicio de 2018, representando, em sua maioria, 0 grupo de controle.E
importante mencionar que os anos de 2001 a 2007 foram contemplados porque se referiram as

DFPs da época em que a CVM identificou os problemas que posteriormente foram julgados.
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Dessa forma, o resultado dessa anélise apontou o nimero de 1.422 (um mil e quatrocentos e
vinte e duas) republicacdes de demonstra¢des financeiras, conforme podemos ver na Tabela 6
abaixo.

Tabela 5 - Analise descritiva da frequéncia de republicacgdes

Frequéncia Percentual
N&o Republicacdo 3899 73,30
Republicacdo Espontanea 1319 24,80
Republicacdo Por Exigéncia 103 1,90
Total 5321 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Segundo os resultados apresentados na Tabela 6, a incidéncia de republicacdes € de 26,7%,
enquanto a incidéncia de ndo republicacgdo é de 73,3%. Isso ndo significa afirmar que somente
26,7% das empresas republicaram suas demonstracdes. Significa, tdo somente, que,para cada
demonstracdo contabil publicada, 26,7% delas foram refeitas/retificadas e republicadas. Além
disso, os resultados indicam que a proporcao entre as republicacdes espontaneas sobre o total
de republicacdes foi de 92,76%; enquanto as republicacdes obrigatdrias representam somente
7,24% sobre o total de refazimentos de reportes contébeis.Os resultados sdo similares aos
apontados por Marques et al. (2016), em que os autores afirmam que, no periodo p6s-SOX e
ja adotando os padrdes de IFRS, o indice de republicacdo foi de 23%, indicando, inclusive,
que, em periodos de mudancas regulatérias, aumenta a predicdo das companhias em

republicarem suas demonstragoes.

Continuamente, classificaram-se todas as republicacGes das demonstracdes por sua tipologia,
conforme abordado no tdpico de delineamento metodoldgico. Dessa feita, 0s motivos com
que os administradores justificaram a reapresentagdo das DFPs foram compilados e
apresentados na Figura 8 abaixo:
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Figura 8 - Classificacdo dos motivos de republicacdes (2001 a 2018)
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Fonte: Dados da Pesquisa.Nota: RMNC - Retificagdo de Reconhecimento e Mensuragdo de Nimeros Contabeis; RADM -
Alteracdo do Relatério de Administracdo; RANE - Retificacdo e/ou Aperfeicoamento de Notas Explicativas; RAUD -
Alteracdo do Relatério de Auditoria Independente; IFRS - Apresentacdo das Demonstraces em IFRS; ESCA - Escala de
AcBes; ACCA - Alteracdo da Composicio do Capital; SEON - Solicitagdo ou Exigéncia do Orgdo Normativo; ESCM -
Escala de Moeda; CDIE - Correcédo da Data do Inicio do Exercicio; RECF - Incluséo ou Retificagdo do Parecer do Conselho
Fiscal; APRC - Adequacdo aos Pronunciamentos Contabeis; RPCA - Inclusdo e/ou Retificacdo de Parecer do Comité de
Auditoria; CODD - Corregédo de Dados Cadastrais.

De acordo com a categorizacdo explorada, a Figura 8 evidencia que o maior nimero de
republicagbes diz respeito a retificagbes de numeros contdbeis, ou seja, 22,57% das
republicacbes observadas foram alteragfes materiais nas DFPs (Balangos Patrimoniais,
Demonstragdes de Resultado do Exercicio e outras demonstragdes obrigatdrias), evidenciando
a preocupacdo em retificar ou até mesmo apresentar nimeros possivelmente omitidos em
ocasido anterior a republicacdo. Esse resultado é corroborado por Marques et al. (2016), em
que os autores encontraram resultados semelhantes (22,77%) para a incidéncia de alteracdes
guantitativas relativas aos nimeros contabeis.

Em segundo lugar, 18,64% dos refazimentos das DFPs foram classificados de acordo com
alteracOes e retificacOes inerentes aos Relatorios da Administracdo das companhias. Assim, 0s
informativos gerenciais, as prospecgdes e outros comunicados oriundos da administracdo da
companhia foram reapresentados aos stakeholders, destacando aspectos de relacionamento
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com os investidores e outros interessados nas informacdes financeiras divulgadas pelos

administradores.

Em terceiro lugar, os aperfeicoamentos e as retificacbes das notas explicativas tiveram uma
representacdo de 14,77% sobre todas as republicagOes analisadas. Segundo Marques et al.
(2016), as alteracOes das notas explicativas sdo vistas como alteracGes qualitativas, tendo uma
representatividade relevante no que se refere a motivacdo da republicacdo da DFP. Além
disso, a expressividade da reapresentacdo das notas explicativas indica uma melhoria da
qualidade informacional da demonstracdo contabil, uma vez que permite trazer maior

relevancia da informacdo contabil ao evidenciar critérios patrimoniais especificos.

Em um numero mais reduzido em comparagdo as categorias mencionadas anteriormente, esta
a motivacdo de reapresentacdo dos reportes contabeis voltados para os relatérios de auditoria
externa, totalizando 6,19% das republicac6es. Esse nimero pode indicar alguma mudanca de
opinido, ou até mesmo acréscimo de informacdes financeiras relevantes na opinido dos
auditores independentes. Os refazimentos das demonstracfes para adequacdo aos moldes da
IFRS representam 5,49% das republicaces. A presenca desse tipo de justificativa a fim de
atender aos padrdes internacionais evidencia a percepcdo da qualidade informacional das
demonstragfes, uma vez que Dechow, Ge e Schrand (2010) apontam que as IFRS

proporcionam uma melhoria na qualidade informacional das DFPs.

Continuando, retificacOes de escala de acbes representaram 5,27%, geralmente significando
modificagdes na escala de unidades para milhares, ou seja, sem alteragdes substanciais nos
nameros e informativos financeiros das DFPs. Em seguida, alteracbes na composicdo do
capital social representaram 5,20% dos refazimentos, indicando retificacdes do patriménio, do
capital das companhias e sua propriedade, seja majoritaria ou minoritaria. Em seguida,
republicacbes dos demonstrativos originados por solicitacdo e/ou existéncia de Orgaos

normativos ([B]® ou CVM) totalizaram 4,43% das motivacOes de republicagdes.
Outros motivos de republicacdes das demonstracdes contabeis incluem: alteragcdes de escala

de moedas, novamente sem alteragdes substanciais, com representacdo de 3,73%, novamente

sem alteracOes capitais nos reportes financeiros; correcdo de data do inicio do exercicio das
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DFPs, figurando 3,38% do total de republicagdes; inclusdo e/ou retificacdo do parecer de
conselho fiscal,com representacdo de 3,38% das republicaces.

Os refazimentos das demonstracdes financeiras decorrentes de adequacdo aos
Pronunciamentos Contabeis elencaram 3,06% dos refazimentos. O contexto adaptacdo as
normas contabeis pode ser ancorado na perspectiva de Plumlee e Yohn (2010), em que 0s
autores afirmam que muitas republicacdes sdo mais consequéncias de mas interpretacdes das
normas contabeis do que distor¢cdes intencionais nas DFPs. Continuamente, 0s motivos
voltados para Retificagdo e/ou inclusdo do Comité Interno de Auditoria representou 2,32%
sobre as retificacbes. Por ultimo, correcGes de dados cadastrais, novamente ndo substanciais

das DFPs, representaram 1,90%.

Continuamente, as republicaces foram também analisadas de acordo com as caracteristicas
institucionais do mercado. Assim, as 1422 republicacbes foram verificadas por tipo de
auditoria (se Big Four ou ndo), nivel de governanca corporativa e classificacdo setorial. No
que diz respeito as duas primeiras caracteristicas (tipo de auditor e nivel de governanca

corporativa), os resultados séo evidenciados na Tabela 7.

Tabela 6 - Estatisticas Descritivas das republicacGes por caracteristicas institucionais da

amostra no periodo de 2008 a 2018

Tipo de Auditor Nivel de Governanga Corporativa

NBig4 DTT E&Y KPMG | PWC | TRAD N1 N2 NM

Média 32 18 23 24 21 60 11 9 45

Frequéncia (%) 27% 15% 19% 21% 18% 49% 9% 7% 35%
Mediana 30 20 20 23 21 48 10 9 41
Desvio-padrédo 10 9 11 10 9 23 5 3 15
Minimo 18 7 8 2 2 36 0 2 4
Maximo 55 38 42 40 35 107 20 13 67

Nota: NBig 4 — Auditoria N&o-Big Four; DTT — Deloitte ToucheTohmatsu; E&Y - Ernst & Young; PWC —
PriceWaterHouseCoopers; TRAD — Tradicional; N1 — Nivel 1; N2 — Nivel 2; NM — Novo Mercado

Fonte: Dados da Pesquisa.

Constatou-se, conforme se observa na Tabela 7, que as empresas que mais republicaram no
periodo analisado foram empresas de auditoria consideradas Big Four, uma vez que a soma
das frequéncias das quatro maiores empresas de auditoria resulta na frequéncia de 73% das
republicacdes, enquanto as empresas ndo-Big Four representam 27% das republicacdes no

periodo analisado. Esse resultado vai ao encontro do que é afirmado por Marques et al.
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(2016), em que os autores atestam que a concentracdo de republicagdes das companhias
auditadas por Big Four pode ser explicada pela concentracdo de servi¢os de auditoria por
essas empresas, além de significar que as Big Four ddo mais credibilidade as empresas no que

diz respeito a transparéncia das informacdes passadas ao mercado.

Esse raciocinio também pode ser aplicado para os diferentes niveis de governanca
corporativa. Nota-se que ha um indice maior de republicacbes de empresas do nivel
Tradicional, elencando 49% sobre o total de republicacdes. As companhias do Novo Mercado
colocam-se em segundo lugar da frequéncia de refazimentos das DFPs, com 35%; enquanto o
Nivel 1 e Nivel 2 representam, respectivamente, 9% e 7% dos refazimentos e republica¢des
de seus demonstrativos financeiros. Isso pode ser explicado parcialmente pela composicéo da

amostra, tendo em vista que esses numeros seguem o mesmo padrdo dela.

No que se refere as classificacBes setoriais mais recorrentes na republicacdo de suas
demonstragfes contabeis, os resultados sdo evidenciados na Tabela 6 abaixo.

Tabela 7 - Frequéncia de RepublicacGes por Setor Econdmico no periodo de 2008 a 2018

e . . Frequéncia (%)
Classificacdo Setorial Observacdes -

Relativa Acumulada
Financeiro 336 23,63% 23,63%
Consumo Ciclico 267 18,78% 42,41%
Utilidade Pudblica 254 17,86% 60,27%
Bens Industriais 206 14,49% 74,75%
Materiais Basicos 94 6,61% 81,36%
Consumo Nao Ciclico 90 6,33% 87,69%
Petr6leo, Gés e Biocombustiveis 48 3,38% 91,07%
Outros 45 3,16% 94,23%
Salde 41 2,88% 97,12%
Comunicacg0es 26 1,83% 98,95%
Tecnologia da Informacéo 15 1,05% 100,00%
Total 1422 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

O resultado apresentado é condizente com o estudo de Chiudini, Cunha e Marques (2018),
tendo em vista que o setor Financeiro representou a classificacdo setorial com maior nimero
de republicagdes (com 23,63%), seguido dos setores de Consumo Ciclico (com 18,78%) e
Utilidade Publica (com 17,86%). Esses resultados podem estar associados a diferentes

regulacGes, uma vez que Carvalho, Maia, Louzada e Gongalves (2017) ressaltam a diferenca
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de regulacdo entre as empresas do setor Financeiro. Além disso, Lustosa, Fernandes, Nunes e
Junior (2010) afirmam que as companhias de Consumo Ciclico apresentam menores niveis de
accruals discricionarios quando comparadas as de outros setores, indicando que as

republicacdes podem ser associadas a qualidade do lucro contabil.

Esses dados, consistentes com Marques, Amaral, Souza, Santos e Belo (2017), em que 0s
autores afirmam que,no periodo pos-adocdo da SOX, empresas que possuiam diferentes
Niveis de Governanca apresentaram uma relacdo positiva com a taxa de republicacdo. Em
andlise conjunta, isso significa afirmar que as companhias republicam por diferentes motivos,
mas essa motivacdo, quando analisada por niveis de governan¢a mais rigidos do mercado
financeiro, pode ser interpretada como uma maior transparéncia e espontaneidade na corre¢édo

de informac6es qualitativas das demonstracdes financeiras.

Note-se, no entanto, que o primeiro maior nimero de republicacdes esta ligado as empresas
de nivel de Governanca Tradicional, enquanto o segundo esta ligado ao nivel de Governanca
do Novo Mercado. Esses dados, vistos em conjunto com o0s principais motivos de
republicagdes podem levar a conclusdo de que as companhias podem republicar tanto para
correcdo de erros quanto para o aperfeicoamento de informacdes contébeis.

Aplicou-se o teste de proporcdes no para verificar a igualdade entre os motivos de
republicacdes das demonstracdes contabeis. Para isso, as companhias que tiveram suas DFPs
reapresentadas foram elencadas de acordo com o nivel de Governanca Corporativa. Os
resultados foram apresentados na Tabela 9 abaixo.

Conforme se verifica na Tabela 9, 0 motivo que levou as companhias a republicar por conta
de Adequacdes aos Pronunciamentos Contébeis se mostrou com uma propor¢do menor nas

empresas no Nivel 2 de GC, a um nivel de significancia estatistica de 10%.

Os resultados também indicam que a categoria que analisa as republica¢Ges inerentes dos
Relatérios de Administracdo tem propor¢des maiores em companhias do nivel Tradicional, a
um nivel de significancia de 1%. Enquanto isso, as empresas do Nivel 2 e Novo Mercado se

mostraram com proporgées menores para 0 mesmo motivo.
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Tabela 8 - Teste de proporgdes entre categorias de motivos de republicagdes e niveis de
Governanga Corporativa

Nivel de GC / Tradicional Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Categorias Escore z | p-valor |Escorez| p-valor |Escorez| p-valor |Escorez| p-valor
APRC 2,3127 0,2070 0,8522 0,3941 -1,7557 | 0,0791* | -1,0932 | 0,2743
ACCA 0,9000 0,3681 -0,8904 [ 10,3733 0,7408 0,4588 -0,8846 | 0,3764
RADM 7,4120 | 0,0000*** | -1,3136 | 0,1890 -2,4892 | 0,0128** | -6,2138 | 0,0000%***
RAUD 1,3257 0,1849 -0,9097 0,3630 -1,0755 | 10,2821 -0,5176 | 10,6047
IFRS 3,2831 | 0,0010*** | -7,6323 | 0,0000*** | -8,0138 | 0,0000*** | 3,9029 | 0,0001***
CDIE -0,7664 | 10,4434 0,4662 0,6410 1,5057 0,1322 -0,1250 [ 10,9005
CODD -0,7956 | 10,4263 1,2834 0,1994 1,1268 0,2598 -0,3279 | 10,7430
ESCA -2,2787 | 0,0227** | -0,3550 | 0,7226 1,8869 | 0,0592* | 1,7260 | 0,0844*
ESCM -0,4621 0,6440 0,0192 0,9847 0,9146 0,3604 0,0395 0,9685
RPCA 2,6727 | 0,0075*** | -0,0842 0,9329 0,4013 0,6882 -3,0194 | 0,0025***
RECF 0,7071 0,4795 0,4660 0,6412 0,1019 0,9188 -1,0684 | 10,2854
RMNC 3,7402 | 0,0002*** | -2,6385 | 0,0083*** | -3,2500 | 0,0012*** | -1,1642 | 0,2443
RANE 2,0403 | 0,0413** | -2,4220 | 0,0154** | -0,5504 | 0,5820 -0,6249 [ 10,5320
SEON 2,6487 | 0,0081*** [ -0,2159 | 0,8291 -1,3400 | 0,1802 -2,1555 | 0,0311**

Fonte: Dados da Pesquisa.Nota: RMNC - Retificagdo de Reconhecimento e Mensuragdo de Nimeros Contabeis; RADM -
Alteracdo do Relatério de Administracdo; RANE - Retificagdo e/ou Aperfeicoamento de Notas Explicativas; RAUD -
Alteracdo do Relatorio de Auditoria Independente; IFRS - Apresentacdo das Demonstragfes em IFRS; ESCA - Escala de
Acdes; ACCA - Alteracdo da Composicdo do Capital; SEON - Solicitacdo ou Exigéncia do Orgdo Normativo; ESCM -
Escala de Moeda; CDIE - Corregdo da Data do Inicio do Exercicio; RECF - Incluséo ou Retificacdo do Parecer do Conselho
Fiscal; APRC - Adequacéo aos Pronunciamentos Contabeis; RPCA - Inclusdo e/ou Retificacdo de Parecer do Comité de
Auditoria; CODD - Corre¢do de Dados Cadastrais.

O motivo que analisou as republicacdes por Adequacdes aos Parametros Internacionais de
IFRS mostrou-se com maiores proporcdes tanto nas companhias de nivel Tradicional quanto
no Novo Mercado, com significancia de 1% para ambos. Em paralelo, observou-se
proporces menores para as companhias elencadas no Nivel 1 e Nivel 2. Esse resultado pode
ser amparado por Marques et al. (2016), em que os autores afirmam que mudancas
normativas podem influenciar positivamente no fato de se republicar as demonstragdes
financeiras. Assim, pode-se inferir que mesmo as companhias inseridas no Novo Mercado
sofreram uma proporcdo maior de republicacdo para resguardar a qualidade informacional

desses relatorios.

A Unica categoria que apresentou propor¢des menores, a niveis estatisticamente significantes,
para as firmam que de nivel de governanga Tradicional, foi a “Escala de Agdes”,
republicagBes estas que resultam em um acerto dos nimeros de agBGes negociadas pelas

empresas. Vé-se, portanto, que as companhias de niveis diferenciados republicaram mais por
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esse motivo, adequando suas informacdes erroneamente divulgadas ao mercado em momento

anterior.

Apesar de que a categoria “Inclusdo e/ou Retificagdo de Parecer do Comité de Auditoria”
estar entre as menores frequentes que levaram as companhias a republicar suas
demonstragfes, tal justificativa mostrou propor¢des positivas para as firmas do nivel
Tradicional, e negativas para 0 Novo Mercado, ambas com significancia de 1%. Tal resultado
pode ressaltar a importancia do comité de auditoria, uma vez que Abbott, Parker e Peters
(2004) constataram que o nivel de atividade e independéncia exercida pelo comité de
auditoria aponta uma associa¢do significante e negativa com o fato de se republicar as

demonstracgdes financeiras.

A categoria “Retificacdo de Reconhecimento e Mensuragdo dos Numeros Contéabeis”, além de
ter figurado como mais presente nos motivos de republicacdes, evidenciou um
comportamento similar no teste de diferenca de proporcdes. Novamente se observou que as
firmas do nivel Tradicional mostrou proporcdes positivas, e as companhias do Nivel 1 e Nivel
2 apresentaram proporgOes negativas. Por se tratar de uma categoria quantitativa e
diretamente ligada aos numeros contabeis e financeiras evidenciada nas DFPs, o resultado
pode ser lido em conjunto com Baber, Liang e Zhu (2012), vista que 0s autores asseveram a
respeito da importancia das interacdes das caracteristicas de Governanca Corporativa como

determinantes da qualidade informacional dos relatérios financeiros.

A categoria “Retificacio e/ou Aperfeicoamento de Notas Explicativas” foi a segunda
motivacdo mais presente em termos de frequéncia. Além disso, mostrou propor¢des maiores
em firmas do Nivel Tradicional quando comparadas as companhias elencadas no Nivel 1,
ambas com significancia de 5%. Tal resultado, sendo analisado com a categoria
imediatamente anterior (RMNC), sugere que alteraces dos dispositivos de como as contas
contabeis foram apresentadas originalmente prejudicam a qualidade informacional dos

reportes contabeis.

Por ultimo, a categoria que demonstra o papel regulatério da CVM ou da [B]3, com a
prerrogativa que esses 6rgdos tem de exigir a republicacdo das demonstracfes contabeis, se

mostrou com propor¢des maiores nas companhias de Nivel Tradicional, e menores entre as
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companhias do Novo Mercado. Esses resultados indicam que as firmas elencadas em niveis
diferenciados detém de uma divulgacdo mais minuciosa das demonstra¢des, incorrendo em

menores interferéncias por parte dos 6rgéaos reguladores.

43 ENTENDENDO A ASSOCIACAO ENTRE REPUBLICACOES, PAS E
CARACTERISTICAS DAS COMPANHIAS

Por fim, foi objeto desta dissertacdo a aplicacdo de testes ndo-paramétricos para verificar a
possivel associacdo entre a ocorréncia de processos investigativos corridos na CVM e a
incidéncia de republicacdes por parte das companhias.

No que diz respeito a um dos principais objetivos apresentados neste estudo, ou seja, a
verificacdo de uma possivel associacdo entre as republicacGes das demonstragdes contabeis e
a incidéncia de processos sancionadores abertos contra as companhias abertas, utilizou-se o
teste de Qui-Quadrado de Pearson epara avaliar essa relacdo. Esse levantamento se deu
porque os refazimentos e as republica¢6es dos reportes financeiros podem ser uma das formas
de mensurar a qualidade das informagdes contdbeis, uma vez que sinalizam ao mercado a
possivel existéncia de manipulacdo intencional dos resultados contabeis (DECHOW et al.,
2010). Dessa forma, os Processos Administrativos Sancionadores julgados pela CVM podem
ser associados aos problemas identificados pelo mercado nas republicacdes das

demonstracdes contabeis.

Essa abordagem é relevante porque considera as republicagdes como sendo possiveis
distorcBes das informacdes financeiras e busca verificar a associacdo dessas possiveis
manipulacdes com o0s processos instaurados pelo o6rgao regulador brasileiro. Em outras
palavras, busca-se verificar se a incidéncia de republicacdes dos reportes financeiros esta
associada a ocorréncia de investigacdes por parte da CVM. Os resultados sdo apresentados na
Tabela 10 abaixo.

O teste Qui-Quadrado, evidenciado na Tabela 10, analisa a associagéo de julgamentos pela
CVM e a ocorréncia de republicacdes das demonstracdes financeiras. O resultado mostra que
ndo é possivel rejeitar a hipétese alternativa de que ha associagdo entre a ocorréncia de

julgamentos da CVM e a existéncia de republicacGes das demonstra¢Ges financeiras por parte
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das companhias. 1sso se d& porque o p-valor de 0,001 tanto no teste de Qui-Quadrado quanto

no teste exato de Fisher mostra uma associacdo com significancia estatistica para os dois

testes de associacao.

Tabela 9 - Teste de Qui-Quadrado e Fisher para associacao entre PAS e republicagdes

Ocorréncia de PAS Nao Republicou
/Republicacdo Republicou DFP DFP Total
N4o julgado pela CVM 3373,00 1279,00 4652,00
(Frequéncia esperada) 3408,80 1243,20 4652,00
(Contribuicdo ao qui-quadrado) 0,40 1,00 1,40
Julgado pela CVM 526,00 143,00 669,00
(Frequéncia esperada) 490,20 178,80 669,00
(Contribuicdo ao qui-quadrado) 2,60 7,20 9,80
Total 3899,00 1422,00 5321,00
(Frequéncia esperada) 3899,00 1422,00 5321,00
(Contribuicéo ao qui-quadrado) 3,00 8,20 11,20
Qui-Quadrado de Pearson = 11,1809 p-valor = 0,001
Teste exato de Fisher p-valor = 0,001

Fonte: Dados da pesquisa.

5 CONCLUSOES

Esta dissertacdo teve como objetivo analisar os Processos Sancionadores Administrativos
instaurados pela CVM contra as companhias de capital aberto brasileiras no periodo de 2008 a
2018, investigando a natureza, motivacOes e caracteristicas que levaram a abertura desses
processos, além de analisar os motivos das republicacfes das demonstracGes financeiras das

companhias no mesmo periodo.

Dessa forma, a pesquisa foi norteada com quatro objetivos especificos: o primeiro tratou da
analise dos PAS julgados entre 2008 a 2018, estudando a natureza, motivacdes e
caracteristicas desses processos julgados pela CVM, érgédo regulador do mercado de capitais
brasileiro. O segundo objetivo analisou 0s motivos que levaram os gestores, representando as
companhias listadas na amostra, a refazer as demonstracdes financeiras e republica-las
perante 0 mercado. O terceiro analisou as caracteristicas institucionais (auditor, governanca
corporativa e setor econdmico) entre as empresas que republicaram as demonstragdes e

companhias que tiveram processos julgados pela CVM. O ultimo objetivo se deu para analisar
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e verificar se existe alguma associacao entre o fato de determinada companhia republicar sua
DFP e ter processo instaurado pela autarquia reguladora do mercado brasileiro.

O estudo, de natureza quali-quanti, com predominancia de aspectos quantitativos, de
classificacdo descritiva e documental, analisou dados de 575 empresas no periodo base de
2008 a 2018. Para a realizacdo do estudo utilizou-se a analise de conteddo dos Processos
Administrativos Sancionadores da CVM e das motivacGes de republicacbes do periodo
mencionado. Posteriormente, foram conduzidos testes de médias, medianas e propor¢oes
Wilcoxon Mann-Whitney para avaliar diferengas estatisticas entre auditores, nivel de
Governanga Corporativa e setores econdmicos, além do teste Qui-Quadrado e sinal exato de
Fisher para se testar a associacdo entre o fato de a companhia ser julgada pela CVM e ter sua

demonstracdo contabil republicada.

Os resultados indicam que grande parte dos processos (cerca de 82%) sdo julgamentos que
envolvem até seis acusados, podendo levar a conclusdo de que ha certa dificuldade na
apuracdo de julgamentos que envolvem um nimero maior de pessoas devido ao conluio dos
agentes envolvidos em irregularidades do mercado. Além disso, verificou-se o tempo que se
leva para a conclusdo dos processos abertos: a média do tempo, entre a ocorréncia da
irregularidade observada pela Comisséo e a abertura dos processos, foi de 54 meses, enquanto
a autarquia leva uma média de 32 meses entre a abertura e a conclusdo do processo. Esses
dados permitem concluir que o tempo médio de para a verificacdo do problema observado e o

julgamento dos envolvidos é de 86 meses.

Em continuidade, verificou-se que 61% de acusacOes totais sdo convertidas em multas
pecuniarias para os envolvidos, 29% desses julgamentos resultam em absolvicdes, 6% em
adverténcias para os acusados e 4% sdo convertidas em proibicdes de ambito profissional

(inabilitacdes e/ou proibicbes temporarias).

A categoria de punigdo convertida em multa pecuniaria mais onerosa foi a Omisséo,
Obstrucdo e/ou Nao Esclarecimento de Exigéncias da CVM (NCVM), indicando que o
embarago de exigéncias da autarquia é convertido em multas monetarias maiores do que as
demais. As penalidades “Negociacdo de Ac¢bes com Informacdes Privilegiadas™, “Préatica ndo-

equitativa” e “Vedacdo do Dever de Sigilo” se mostraram com penas pecuniérias acima da
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mediana das demais puni¢Ges do mesmo tipo. Os motivos voltados diretamente a qualidade
informacional dos relatérios financeiros (Ndo observancia de normas e procedimentos de
auditoria/contabilidade; N&o entrega /ndo elaboracdo / atraso das DFs; N&o
convocacdo/realizacdo de AGE/AGO; e Divulgacdo incorreta ou incompleta de informes da
companhia) foram as categorias de puni¢des com as menores multas pecuniarias aplicadas
pela CVM.

Os testes de diferencas entre proporcdes entre os auditores (Big Four e ndo-Big Four) e as
categorias de punicOes evidenciaram menores propor¢des para os auditores Big Four nas
categorias voltadas para a anélise, elaboracdo e divulgacdo dos relatorios financeiros, além da
observancia das normas de contabilidade e auditoria. No entanto, cinco categorias se
mostraram com propor¢es menores para os auditores ndo-Big Four, sendo elas: Conduta
negligente, imperita e/ou imprudente; Contracdo de agentes sem registros em &rgdos
competentes; N&o convocacdo/realizacdo de AGE/AGO; Negociagdo de agdes com

informacdes privilegiadas; e Permissdo e/ou realizacdo de contratos irregulares.

As companhias elencadas no nivel de Governanga Tradicional demonstrou maiores
proporcdes em 5 (cinco) categorias de puni¢des/julgamentos, sendo eles: Divulgagéo incorreta
ou incompleta de informes da companhia (DINC), N&o convocagao/realizacdo de AGE/AGO
(NCRA), Nao entrega / ndo elaboracéo / atraso das DFs (DFP), Nao observancia de normas e
procedimentos de auditoria/contabilidade (NOAC) e Violacdo do dever de sigilo (VDSI).
Verifica-se que a maior parte das categorias mencionadas sdo relacionadas a elaboracéo,
divulgacgdo e tratamento das informacdes contabeis e financeiras disponibilizadas aos usuérios
desses relatorios. O Nivel Tradicional mostrou proporcdo negativa em quatro categorias de
julgamentos pela CVM, sendo elas: Conduta Negligente, Imperita e/ou Imprudente (CNIM),
Negociacdo de Acdes com Informacdes Privilegiadas (NAIP), Permissdo e/ou Realizacdo de
Contratos Irregulares (PRCI) e Retencdo de Informacdes Relevantes (RINF). Esses dados
confirmam que as companhias ndo elencadas em niveis diferenciados de GC sdo vistas como

menos rigidas em seus procedimentos internos e de compliance do mercado de capitais.

No periodo analisado, a incidéncia de republicacbes das demonstracdes financeiras foi de
26,7%. Desse total, 92% foi de carater espontaneo, enquanto somente 8% foi por obrigacdo da

CVM. Além disso, mais de 50% das republica¢fes visam alterar trés tipos de informacgoes: a
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mensuracdo dos nimeros contabeis, relatorios de administracdo e aperfeicoamento de notas
explicativas. Esses resultados sdo condizentes com Marques et al. (2016), em que 0s autores
afirmam que, das informacgdes qualitativas, os relatorios de administracdo e alteracGes das
notas explicativas sdo 0s mais representantes, enquanto as republicacdes que se relacionam
diretamente com 0s nimeros contabeis sdo as mais frequentes entre 0s motivos quantitativos

de republicacgdes.

As caracteristicas institucionais (setor de atuacdo, o fato de ser ou ndo auditado por Big Four
e o nivel de governanga corporativa) foram analisadas tanto para os PAS quanto para as
republicacdes. Em relacdo aos PAS, observou-se que as companhias mais penalizadas sdo as
gue atuam nos setores Financeiro, de Consumo Ciclico e de Bens Industriais, condizentes
com o estudo de Borges e Andrade (2019). A presenca de auditores ndo-Big Four é maior
entre os sancionados pela CVM, visto que entre 0s cinco grupos de puni¢gdes abordados neste
estudo, em quatro grupos, figurou-se uma presenca maior de auditores ndo-Big Four,
indicando que a expertise das quatro maiores empresas de auditoria pode mitigar os conflitos
de agéncia e, de certa forma, frear o comportamento oportunista dos gestores. Além disso,
verificou-se que as companhias de Governanga Tradicional sdo mais sancionadas do que as
companhias de niveis mais elevados de governanca corporativa, visto que 82,61% dos
julgamentos foram ajuizamentos contra empresas de Nivel de Governanca Tradicional. Esses
dados sdo corroborados por Yu (2013), em que o autor afirma que o papel da governanca

corporativa € crucial em detectar indicios de fraudes corporativas.

As andlises das republicacGes das demonstracfes contabeis vistas em conjunto com as
caracteristicas institucionais possibilitam afirmar que os setores que mais republicaram seus
reportes financeiros sdo as companhias dos setores Financeiro, de Consumo Ciclico e
Utilidade Publica, resultados esses corroborados por Chiudini, Cunha e Marques (2018). Em
relacdo as republicacdes e as auditorias Big Four, percebeu-se, em resultados similares ao
obtidos por Marques et al. (2016), que as empresas auditadas por Big Four republicaram mais
no periodo analisado, de modo que podemos atribuir essas republicacbes a melhorias
informacionais das demonstragdes contabeis. Além disso, verificaram-se os diferentes tipos
de governanga corporativa, com resultados apontando que a maior parte das republicacdes
observadas vem de empresas do nivel Tradicional (49% das republicacfes) e Novo Mercado

(35% das republicagdes). Esses resultados, consistentes com Marques et al (2016), indicam
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que diferentes niveis de governanca apresentaram uma relacdo positiva com a taxa de
republicacdo. De modo complementar, apesar de as companhias republicarem por diferentes
motivos, o fato de se republicar pode ser interpretado como uma preocupacao relativaa
transparéncia e espontaneidade na retificacdo das informaces dos reportes financeiros
(MARQUES; AMARAL; SOUZA; LOUZADA, 2016).

O motivo que levou as companhias a republicar por conta de Adequacdes aos
Pronunciamentos Contabeis se mostrou com uma propor¢do menor nas empresas no Nivel 2
de GC. A categoria que analisa as republicacfes inerentes dos Relatorios de Administracéo

também apresentou proporcdes menores para as empresas do Nivel 2 e Novo Mercado.

Ja o motivo que referente a adequacdo a IFRS mostrou-se com maiores propor¢des tanto no
nivel Tradicional quanto no Novo Mercado, enquanto apresentou propor¢des menores para as
companhias de Nivel 1 e Nivel 2, reiterando Marques et al. (2016), em que 0s autores
asseveram que mudancas normativas podem influenciar positivamente no fato de se

republicar as demonstracdes financeiras.

Para a categoria “Retificagdo de Reconhecimento ¢ Mensuracdo dos Numeros Contédbeis”,
firmas do nivel Tradicional mostrou propor¢des positivas, enquanto as companhias do Nivel 1
e Nivel 2 apresentaram proporgdes negativas. A categoria “Retificagdo e/ou Aperfeigoamento
de Notas Explicativas”, segunda motivagdo mais presente em termos de frequéncia, mostrou
proporcdes maiores em firmas do Nivel Tradicional. Tal resultado sugere que retificacdes da
estrutura de apresentacdo dos relatorios contabeis podem prejudicar a interpretacdo dos
relatorios contabeis. A categoria que demonstra o papel regulatério da CVM ou da [B]3 em
exigir a republicacdo das demonstracdes contabeis se mostrou com propor¢ées maiores nas

companhias de Nivel Tradicional e menores entre as companhias do Novo Mercado.

No que diz respeito a analise das republicacdes e os PAS julgados entre 2008 a 2018, o teste
Qui-Quadrado e teste exato de Fisher indicou-se que h& associacdo estatisticamente
significante entre a ocorréncia de republicacbes com a incidéncia de investigacdo e
julgamento de processos por parte da CVM. Esse resultado sustenta afirmar, a uma
significancia estatistica de 99%, que existe associagdo de que companhias que republicam

seus reportes financeiros tenham processos administrativos abertos contra si.
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Considerando se tratar de um estudo descritivo, destacam-se as limitagdes do mesmo. No que
diz respeito a analise das empresas por meio de caracteristicas institucionais, foi abordada
principalmente a ocorréncia de as companhias serem auditadas pelas quatro maiores empresas
de auditoria (Big Four), assim como o nivel de classificacdo de governanga adotado pela [B]?3,
e 0 setor em que a empresa atua. Dessa maneira, outras caracteristicas institucionais poderiam
ser estudadas futuramente. Outra sugestdo, similar a de Kedia e Rajgopal (2011), poderia
abordar a atuacdo geografica da CVM e testar se companhias mais proximas dos escritorios

da autarquia sdo mais investigadas do que companhias relativamente distantes.
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