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RESUMO

A qualidade da informacdo contabil é um fator essencial para garantir a transparéncia e a
confiabilidade dos demonstrativos financeiros, sendo fundamental para a tomada de deciséo de
investidores e stakeholders. Este estudo analisa as determinacdes de refazimento de
demonstrages financeiras emitidas pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) no periodo
de 2015 a 2024, investigando os principais fatores que levaram a necessidade de correcGes
contabeis, os padrBes observados nos refazimentos e sua possivel relagdo com fraudes
contabeis. A pesquisa adota uma abordagem descritiva e documental, com analise qualitativa
dos dados coletados a partir de documentos publicos disponibilizados pela CVM. Os principais
achados revelam que as inconsisténcias mais recorrentes nas demonstracfes financeiras se
referem a falhas na mensuragéo de ativos e passivos, erros no reconhecimento de receitas e
classificacdo contabil inadequada, especialmente em empresas de setores que exigem maior
julgamento subjetivo na aplicacdo das normas contédbeis. Além disso, observou-se que, em
diversos casos, as auditorias independentes ndo foram capazes de detectar os erros antes da
intervengdo da CVM, sugerindo falhas nos processos de fiscalizagdo e controle interno das
empresas. O estudo conclui que ha uma necessidade crescente de aprimoramento na governanca
corporativa e no rigor das auditorias para evitar inconsisténcias contabeis e garantir maior
confiabilidade nas informacdes divulgadas ao mercado. As limitacbes da pesquisa incluem o
acesso restrito a determinados documentos e a impossibilidade de comprovar diretamente a
existéncia de fraudes, o que abre espaco para futuras investigacdes sobre a eficacia da auditoria
e a relacdo entre qualidade da informac&o contabil e manipulagéo financeira.

Palavras-chave: Informagdo contébil. Auditoria independente. CVM. Fraude contabil.
Governanca corporativa.



ABSTRACT

The quality of accounting information is a key factor in ensuring the transparency and reliability
of financial statements, playing a fundamental role in the decision-making process of investors
and stakeholders. This study analyzes the restatement determinations of financial statements
issued by the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM) from 2015 to 2024,
investigating the main factors leading to accounting corrections, patterns observed in
restatements, and their possible relationship with financial fraud. The research adopts a
descriptive and documentary approach, with a qualitative analysis of data collected from public
documents provided by the CVM. The main findings reveal that the most recurrent
inconsistencies in financial statements are related to mismeasurement of assets and liabilities,
errors in revenue recognition, and inadequate accounting classification, particularly in
companies operating in sectors that require greater subjective judgment in applying accounting
standards. Additionally, in several cases, independent audits failed to detect errors before the
CVM'’s intervention, suggesting weaknesses in the regulatory oversight process and internal
controls of companies. The study concludes that there is an increasing need to improve
corporate governance and auditing rigor to prevent accounting inconsistencies and ensure
greater reliability of information disclosed to the market. The study's limitations include
restricted access to certain documents and the inability to directly prove fraud, opening space
for future investigations on the effectiveness of auditing and the relationship between
accounting information quality and financial manipulation.

Keywords: Accounting information. Independent audit. CVM. Financial fraud. Corporate
governance.
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1. INTRODUCAO

A divulgacdo das demonstracdes contdbeis tem como principal objetivo fornecer
informacdes transparentes e confiaveis sobre a situacdo patrimonial e financeira das empresas
para usuarios externos, como investidores, credores e 6rgdos reguladores. Entretanto, ao longo
dos ultimos anos, ocorreram diversos casos de fraudes contdbeis envolvendo grandes
corporagdes — como General Electric (GE) e Via Varejo — que trouxeram a tona
questionamentos sobre a fidedignidade das informacgdes contabeis divulgadas e a eficacia dos
mecanismos de fiscalizacdo e auditoria independentes.

A qualidade da informagao contébil é fundamental para a tomada de decisdo no mercado
de capitais, uma vez que possibilita a todos os interessados compreender a situacdo econémica
da empresa, avaliar seus riscos e prever sua capacidade de gerar beneficios futuros (DANTAS,
2011). Assim, a credibilidade das demonstracbes financeiras diminui a desigualdade de
informagdes e intensifica a transparéncia no contexto empresarial. Para assegurar a correta
elaboracdo dessas informacbes e a aderéncia aos principios contabeis e normativos, varios
organismos reguladores trabalham na supervisdo do mercado de capitais.

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) exerce uma funcéo fundamental
na regulamentacdo e fiscalizacdo das companhias de capital aberto. Criada pela Lei n°
6.385/1976, a autarquia tem a obrigacao de garantir a aderéncia das demonstracdes financeiras
as normas contabeis em vigor, evitando possiveis distor¢fes que possam afetar a confiabilidade
dos relatorios financeiros. Com a edicdo da Deliberacdo CVM n° 595/2009, a entidade aprovou
0 Pronunciamento Técnico CPC n° 26, emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC), que constitui os critérios para a divulgacdo das demonstracBes contébeis, permitindo a
comparacao entre periodos distintos e entre diferentes companhias.

A qualidade dos relatdrios contabeis pode ser afetada por varios fatores, incluindo erros
de mensuragéo, falhas no reconhecimento de receitas e despesas, insuficiéncia de divulgacdes
e até mesmo praticas contabeis fraudulentas. Quando essas inconsisténcias sdo descobertas, a
CVM pode determinar o refazimento e a republicacdo das demonstracdes contabeis,
assegurando a correcdo das informacfes antes que causem impactos irreversiveis aos
investidores e ao mercado (DANTAS, 2011).

Além da regulamentacdo da CVM, a legislacdo societaria brasileira tambem prevé
outros métodos para diminuir as falhas contéabeis. O artigo 177, § 3°, da Lei n°® 6.404/76 (Leli

das S.A.) estabelece que as demonstracGes financeiras das companhias abertas devem ser
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levadas a revisdo de auditores independentes, garantindo a conformidade das informacdes
contébeis antes de sua divulgacdo ao publico. Porém, mesmo com a atuacdo dos auditores,
diversas empresas sdo notificadas pela CVM para correcdes e republicacBes de suas
demonstracdes financeiras, levantando gquestionamentos sobre a efetividade do processo de
auditoria e o real comprometimento das entidades com a transparéncia e governanga
corporativa.

Como pilar fundamental para a gestdo organizacional, a contabilidade ndo apenas
subsidia a tomada de decisdo estratégica, mas também assegura a prestacdo de contas aos
stakeholders, fortalecendo a confianga do mercado. No entanto, a ocorréncia de fraudes
contabeis e inconsisténcias na qualidade da informagao tem gerado impactos significativos no
ambiente corporativo, afetando ndo apenas os investidores, mas também a sociedade em geral.

Casos embleméticos, como os escandalos contabeis da Enron e da WorldCom,
trouxeram a tona uma necessidade de haver mais rigor nas fiscalizacfes e na normatizacdo das
praticas contabeis. No Brasil, a CVM desempenha um papel fundamental nesse assunto,
impondo determinagfes de refazimento sempre que identifica inconsisténcias ou indicios de
fraude nos relatorios contabeis das empresas listadas na bolsa de valores. Assim, a analise
dessas determinacGes pode fornecer analises importantes sobre as fragilidades na qualidade da
informacdo contabil, fazendo que possamos ter uma melhor compreensdo das causas que fazem
a necessidade de republicacdo das demonstracdes financeiras e sua possivel relagdo com fraudes

contabeis.

1.1. Problema de Pesquisa

A qualidade da informacdo contabil é um elemento essencial para garantir a
transparéncia e a confiabilidade das demonstracdes financeiras, sendo uma das principais bases
para a tomada de decisé@o por investidores, credores e demais stakeholders. No entanto, quando
as informages contabeis ndo refletem adequadamente a realidade econdmica e financeira das
empresas, abre-se margem para erros, manipulagoes e fraudes financeiras, comprometendo a
integridade do mercado e a credibilidade das empresas.

A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) desempenha papel crucial na fiscalizagao
das empresas de capital aberto e, quando identifica falhas significativas nas demonstracoes

financeiras, exige sua republicacdo por meio de determinacdes de refazimento. Essas corre¢oes
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podem estar relacionadas a erros de mensuracgdo, reconhecimento inadequado de receitas e
despesas, deficiéncias nas divulgagdes obrigatdrias ou até mesmo indicios de fraudes contébeis.

De acordo com Dantas (2011), as falhas nas demonstracGes contabeis podem estar
associadas a atuacdo dos auditores independentes, que possuem a responsabilidade de assegurar
a qualidade da informacdo contébil. Entretanto, 0 aumento no nimero de determinacGes de
refazimento pela CVM ao longo dos altimos anos levanta dividas sobre quais s&o os fatores
que estdo sendo negligenciados e como essas falhas podem impactar a prevencéo e detecgédo de
fraudes financeiras.

Com base no exposto, 0 estudo busca responder a seguinte pergunta de pesquisa: De
que forma a qualidade das informacgdes contabeis influencia a detec¢do e a prevencéo de
fraudes financeiras, com base nas determinacdes de refazimento emitidas pela CVM nos

altimos 10 anos?

1.2. Justificativa

A qualidade da informacédo contabil é um dos principais determinantes da transparéncia
no ambiente corporativo e da eficiéncia dos mercados financeiros. No entanto, fraudes
contabeis e manipulacdes de demonstracdes financeiras continuam sendo desafios globais,
prejudicando a confianga dos investidores e impactando a estabilidade econémica.

As determinacOes de refazimento emitidas pela CVM representam uma oportunidade
valiosa de estudo, pois refletem casos em que a qualidade das informacBes contabeis foi
questionada. A andlise dessas determinacdes pode contribuir para:

o Identificar os principais fatores que levam a republicacdo das demonstracoes
financeiras.
« Fornecer insights sobre a atuacdo dos auditores independentes na deteccdo de falhas.

« Melhorar as praticas de controle e governancga corporativa nas empresas.

Além disso, este estudo se torna ainda mais relevante diante do aumento da demanda
por governanga corporativa e compliance. Empresas estdo sendo cada vez mais pressionadas a
adotar politicas rigorosas de integridade e transparéncia, e a qualidade das informacGes
contabeis é uma pega-chave nesse processo.

Nesse sentido, hd uma expectativa de que a resposta a questdo de pesquisa podera trazer

subsidios para discutir a relacéo entre qualidade da informacdo contabil e préaticas fraudulentas,
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contendo dados teoricos e praticos para empresas, auditores, reguladores e pesquisadores da
area de Ciéncias Contabeis.

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo Geral
Analisar como a qualidade das informac6es contabeis influencia o processo de deteccao
e prevencdo de fraudes financeiras, com base nas determinacdes de refazimento emitidas pela

CVM nos ultimos 10 anos.

1.3.2. Objetivos Especificos
a) ldentificar os principais critérios que determinam a qualidade da informacé&o contabil
segundo a literatura académica e regulamentos normativos;
b) Analisar os principais fatores que motivaram as determinagdes de refazimento
emitidas pela CVM nos altimos 10 anos;
c) Avaliar a relacdo entre a qualidade da informacéo contabil e a ocorréncia de fraudes

financeiras, considerando padrdes de refazimento identificados.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo tem como objetivo apresentar o0 embasamento tedrico para a analise
dos refazimentos de demonstragdes financeiras determinados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) entre os anos de 2015 e 2024. A pesquisa fundamenta-se nos conceitos de
qualidade da informacdo contébil, auditoria independente, fraudes contdbeis e governanga
corporativa, areas que impactam diretamente a confiabilidade das informagdes financeiras e a
necessidade de republicacao das demonstragdes contabeis.

Segundo Lakatos e Marconi (2017), a revisdo da literatura desempenha um papel
fundamental na contextualizagdo da pesquisa ¢ na compreensdo do estado da arte sobre
determinado tema. Assim, este capitulo visa explorar os principais conceitos e estudos
académicos relacionados a qualidade da informacao contabil e seus reflexos na transparéncia
do mercado financeiro, servindo de suporte tedrico para a interpretacao dos dados analisados

na pesquisa.

2.1. Qualidade da Informacao Contabil

A qualidade da informag¢do contabil ¢ um dos pilares essenciais para a transparéncia e
eficiéncia dos mercados financeiros. De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), a
contabilidade deve fornecer informagdes relevantes, confidveis e comparaveis, possibilitando
que investidores e demais stakeholders tomem decisdes baseadas em dados fidedignos.

A transparéncia das demonstracdes financeiras reduz a assimetria informacional,
tornando a relacdo entre gestores e acionistas mais equilibrada. Conforme apontam Scott (2012)
e Dechow, Ge e Schrand (2010), a qualidade da informagdo contabil estd diretamente
relacionada a capacidade preditiva das demonstragdes financeiras, a neutralidade das
estimativas contéabeis e a tempestividade na divulgacao das informagodes.

Entretanto, diversos estudos demonstram que muitas empresas ndo conseguem manter
um padrao adequado de qualidade informacional, resultando em erros contdbeis ou necessidade
de republicacdo de suas demonstracdes. Hribar e Jenkins (2004) destacam que a republicagdo
de demonstragdes financeiras pode ser um indicativo de falhas nos controles internos, podendo

sinalizar a existéncia de manipulagdes contabeis ou fraudes.
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2.2. Republicacio de Demonstrac¢oes Financeiras e seus impactos

A republicagdo de demonstragdes financeiras ocorre quando erros, omissdes ou
distor¢des relevantes sdo identificados nos relatorios previamente divulgados. Plumlee e Yohn
(2010) indicam que os principais fatores que levam a necessidade de republicagdo incluem
mudangas regulatdrias, erros contabeis ndo intencionais, praticas contabeis inadequadas e
fraudes contabeis deliberadas.

Os impactos da republicacdo para as empresas sao significativos, pois afetam
diretamente sua credibilidade no mercado. Beasley et al. (2000) destacam que empresas que
passam por refazimentos financeiros sofrem perda de confianca dos investidores e
desvalorizacdo de suas ac¢des. Elliott e Shaw (1988) corroboram essa visao, demonstrando que
arepublicagdao de demonstragdes financeiras esta associada a quedas no prego das a¢des, devido
a incerteza gerada entre os investidores.

A necessidade frequente de refazimentos pode indicar deficiéncias na governanga
corporativa. Empresas que possuem conselhos de administragdo fortes e auditorias
independentes rigorosas tendem a apresentar menor necessidade de republicacdo de

demonstragdes financeiras (AGRAWAL; CHADHA, 2005).

2.3. Fraudes Contabeis e Manipulacio de Resultados

Um dos fatores que frequentemente levam a necessidade de republicacdo das
demonstragdes financeiras € a ocorréncia de fraudes contdbeis. De acordo com Dechow, Sloan
e Sweeney (1996), a manipulacdo de informagdes financeiras pode ocorrer por diversos
motivos, como a busca por atingir metas de desempenho, a ocultagdo de problemas financeiros
e a tentativa de inflar artificialmente o valor da empresa no mercado.

As fraudes contdbeis podem assumir varias formas, incluindo:

e Reconhecimento prematuro de receitas (antecipacdo de faturamento para
periodos futuros).

e Subavaliag¢do de passivos (omitindo obrigacdes financeiras para parecer mais
rentavel).

e Superavaliagdo de ativos (inflando valores patrimoniais sem base real).

e Nao divulgagdo de transacdes entre partes relacionadas (ocultando

movimentagoes financeiras suspeitas) (WELLS, 2013).
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Casos emblematicos, como os escandalos contabeis da Enron e da WorldCom,
demonstram o impacto devastador que fraudes contdbeis podem causar, ndo apenas para as
empresas envolvidas, mas para o mercado como um todo (HEALY; PALEY, 2003).

Um dos principais estudos sobre a identificacdo de manipulagdes contdbeis foi
desenvolvido por Beneish (1999), que criou um modelo estatistico para detectar empresas que
provavelmente estariam manipulando seus demonstrativos financeiros. Os resultados do
modelo Beneish indicam que empresas que frequentemente realizam republicagdes de
demonstragdes financeiras apresentam maior risco de praticas contabeis agressivas e possiveis

fraudes.

2.4. O Papel da Auditoria Independente

As auditorias independentes desempenham um papel fundamental na identificacdo e
prevencao de erros contabeis. Arens, Elder e Beasley (2018) destacam que a principal fungao
da auditoria financeira ¢ assegurar que as demonstragdes contabeis reflitam de forma verdadeira
e justa a situagdo financeira da empresa.

Empresas que sdo auditadas por firmas de renome, como as Big Four (Deloitte, PwC,
EY e KPMQ), geralmente apresentam melhor qualidade da informacdo contabil, pois essas
auditorias sdo mais rigorosas na deteccdo de inconsisténcias financeiras (FRANCIS;
MAYDEW:; SPARKS, 1999).

No entanto, casos como o colapso da Arthur Andersen devido ao escandalo da Enron
demonstram que nem mesmo grandes auditorias estdo isentas de falhas. Estudos como o de
DeFond e Zhang (2014) apontam que a efic4cia da auditoria independente depende diretamente
do grau de independéncia da equipe auditora, sendo fundamental evitar conflitos de interesse e

garantir revisoes criteriosas dos relatdrios financeiros.

2.5. Governanca Corporativa e Qualidade da Informaciao Contabil

A governanga corporativa desempenha um papel essencial na reducdo da assimetria
informacional e na melhoria da qualidade da informacao contébil. Segundo Shleifer e Vishny
(1997), boas praticas de governanca incluem:

. Adogao de conselhos de administracdo independentes.

. Estabelecimento de comités de auditoria.
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. Transparéncia na comunicagdo com os stakeholders.

Empresas que adotam padrdes elevados de governancga corporativa tendem a apresentar
menor incidéncia de erros contdbeis e menor necessidade de refazimentos de suas
demonstragdes financeiras (AGRAWAL; CHADHA, 2005).

Leuz, Nanda e Wysocki (2003) demonstram que paises com maior rigor regulatdrio
possuem menor incidéncia de fraudes e maior qualidade da informacgao contébil, refor¢ando a

importancia da atuagdo da CVM no Brasil.

18



3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo apresenta a metodologia utilizada para o desenvolvimento da pesquisa,
detalhando os métodos adotados nas diferentes etapas de coleta e analise dos dados. A defini¢ao
dos procedimentos metodologicos € essencial para garantir transparéncia, validade e
replicabilidade ao estudo (GIL, 2011).

A pesquisa investiga a relacdo entre qualidade da informagao contabil, determinagdes
de refazimento de demonstracdes financeiras e a possivel conexao com fraudes contabeis. Para
isso, foram utilizados métodos que possibilitam a andlise descritiva e documental, com

abordagem qualitativa dos dados.

3.1. TIPO DE PESQUISA

3.1.1. Pesquisa Descritiva e Documental

Este trabalho caracteriza-se como uma pesquisa descritiva e documental. Segundo Gil
(2011), a pesquisa descritiva tem como objetivo relatar caracteristicas de um fendmeno,
identificar padroes e estabelecer relagdes entre varidveis. No contexto deste estudo, busca-se
descrever e analisar as determinacdes de refazimento de demonstragdes financeiras emitidas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), identificando padrdes de erro contabil e
possiveis indicios de fraude.

A pesquisa ¢ documental porque utiliza relatérios e documentos publicos
disponibilizados pela CVM como principal fonte de dados. Conforme Marconi e Lakatos
(2003), a pesquisa documental emprega documentos primarios que ainda ndo foram analisados
criticamente em profundidade, o que se aplica ao estudo das determinagdes de refazimento

analisadas neste trabalho.

3.1.2. Abordagem Qualitativa

A abordagem adotada neste estudo € qualitativa, pois busca interpretar e compreender

os significados e implicagdes das falhas contabeis identificadas nos documentos analisados. De

acordo com Creswell (2007), a pesquisa qualitativa permite uma analise interpretativa e
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aprofundada, sendo especialmente util para identificar padrdes, contextos e significados
subjacentes aos dados.

O estudo nao se limita a quantificar a ocorréncia dos refazimentos, mas busca interpretar
as razoes que levaram a exigéncia de correcdo das demonstragcdes contabeis, avaliando
possiveis padroes que possam sugerir fragilidades nos controles internos ou riscos de

manipulacdo contébil.

3.2. UNIVERSO E AMOSTRA

O universo da pesquisa compreende todas as determinacdes de refazimento de
demonstragdes financeiras emitidas pela CVM no periodo de 2015 a 2024. A escolha desse
intervalo de tempo visa garantir uma andlise abrangente, permitindo identificar mudangas
regulatorias, evolucao dos padrdes contabeis e recorréncia de erros ao longo dos anos.

Dentro desse universo, a amostra da pesquisa serd composta pelas determinagdes
disponiveis no site oficial da CVM, considerando os documentos que contenham informagdes
detalhadas sobre:

* A empresa envolvida;

* O motivo do refazimento;

* O periodo da demonstragdo contabil afetada;

» A presenca ou auséncia de auditoria independente no processo;

* Indicios de erro contabil ou fraude financeira.

A escolha desses critérios visa garantir que a amostra seja representativa e permita uma
andlise critica dos padrdes de refazimento e suas possiveis implicagdes para o mercado

financeiro.

3.3. COLETA DE DADOS

A coleta de dados sera realizada diretamente na plataforma oficial da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), por meio da consulta as areas publicas de "Deliberagdes" e
"Decisoes". O processo seguird as seguintes etapas:

1. Acesso ao site da CVM (www.cvm.gov.br) e localizacdo das determinagdes de

refazimento publicadas entre 2015 e 2024.
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2. Download e armazenamento dos documentos relevantes, incluindo relatorios de

auditoria, deliberagcdes e justificativas para o refazimento das demonstragdes

financeiras.

3. Organizac¢dao dos documentos em um banco de dados eletronico, classificando-os

conforme as seguintes categorias pré-definidas:

Nome da empresa;

Ano da determinagao;

Motivo para o refazimento (erro de mensuragao, erro de reconhecimento, falha de
divulgagdo, inconsisténcia regulatoria, etc.);

Tipo de demonstracdo afetada (Balango Patrimonial, Demonstragdo do Resultado
do Exercicio, Notas Explicativas, etc.);

Presenca de auditor independente (sim ou nao);

Indicios de fraude contabil.

A metodologia documental permitird a identificagdo de padrdes recorrentes e

inconsisténcias contabeis, possibilitando inferéncias sobre o papel da auditoria, a eficacia dos

controles internos ¢ o impacto da qualidade da informagao contabil no risco de fraudes.

3.4. PROCEDIMENTOS DE ANALISE DOS DADOS

Apbs a coleta, os dados serdo analisados por meio de técnicas de anélise qualitativa de

contetido, conforme recomendado por Bardin (2011). A metodologia de anélise qualitativa sera

utilizada para identificar categorias tematicas, possibilitando uma visdo estruturada dos fatores

que levaram a exigéncia de republicacdo das demonstracdes financeiras.

A andlise seguird os seguintes procedimentos:

1. Leitura e categorizacdo dos documentos, agrupando as ocorréncias de
refazimento conforme o tipo de erro contabil identificado.

2. Identificacao de padrdes recorrentes, verificando se determinadas empresas
ou setores apresentam maior incidéncia de republicacdes.

3. Correlagdo entre a presenca de auditoria e a necessidade de refazimento,
analisando a efetividade da auditoria independente na deteccdo prévia de

falhas contabeis.
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4. Verificagdo de indicios de fraude, avaliando se hé evidéncias que relacionem
determinados refazimentos com praticas fraudulentas, conforme padrdes
estabelecidos na literatura académica sobre manipulagdo de resultados
(BENEISH, 1999).

O uso da analise qualitativa permitirda compreender a relagdo entre qualidade da
informacao contébil, auditoria e fraudes, contribuindo para uma visdo mais detalhada sobre os

mecanismos de controle ¢ fiscalizagdo das demonstragdes financeiras no Brasil.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A analise das determinagdes de refazimento de demonstracdes financeiras emitidas pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) no periodo de 2015 a 2024 visa investigar a qualidade
da informacao contabil, bem como identificar padrdes que possam sugerir falhas na governanga
corporativa e possiveis indicios de fraudes contébeis.

A confiabilidade da informagdo contdbil ¢ um pilar fundamental da transparéncia no
mercado financeiro, sendo essencial para a correta precificagdo de ativos e a prote¢ao dos
investidores. De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), a fidedignidade das
demonstragdes financeiras garante que os usudarios da informagdo tomem decisdes racionais
baseadas em dados precisos.

Na sequéncia, sera realizada uma analise detalhada dos critérios investigados, apoiadas
por tabelas e os dados coletados.: pela data da determinagdo e periodo base da demonstracao;
tipo de documento a ser corrigido; empresa de auditoria responsavel pelo exame; motivo
alegado para o refazimento/republicagdo e relacdo entre refazimentos e fraudes contdbeis.

apoiadas por tabelas e os dados coletados.

4.1. Data de determinacio e periodo base da demonstracio

A andlise da data de determinagao e periodo base das demonstra¢des financeiras permite
compreender o intervalo de tempo entre a ocorréncia do erro e sua identificacdo pela CVM,
além de possibilitar a identificacdo de padrdes temporais na fiscalizagdo e nas irregularidades
contabeis.

De acordo com Healy e Wahlen (1999), periodos de crise financeira ou instabilidade
econdmica tendem a apresentar maior incidéncia de manipulagdo contabil, pois as empresas
buscam melhorar seus resultados financeiros de forma artificial. Dessa maneira, a analise dessas
variaveis pode indicar se ha uma correlagdo entre crises econdmicas € um aumento nos
refazimentos contabeis.

A andlise das determinacdes de refazimento emitidas pela Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) revela um intervalo consideravel entre a ocorréncia do erro e sua
identificacdo pelos oOrgaos reguladores. Em média, o tempo entre o periodo base das

demonstragdes financeiras ¢ a determinagdo de refazimento varia entre dois a trés anos. Esse
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intervalo sugere fragilidades tanto nos mecanismos internos de controle das empresas quanto
na atuacao dos auditores independentes.

Segundo Dechow, Ge e Schrand (2010), a qualidade da informagao contdbil estd
diretamente relacionada a eficiéncia dos controles internos e a competéncia dos auditores em
detectar irregularidades nas demonstragdes financeiras. A demora na identificacao de erros pode
indicar falhas no processo de auditoria e na governanga corporativa das empresas,
possibilitando que inconsisténcias permanegam ocultas por periodos prolongados.

Ademais, periodos de crise econdmica tendem a pressionar as empresas a manipular
resultados financeiros, aumentando o risco de distor¢des contabeis (HEALY; WAHLEN, 1999).
Portanto, a relagdo entre a detec¢do tardia de erros ¢ momentos de instabilidade financeira
merece ser aprofundada, visto que a necessidade de republicacao de demonstragdes financeiras

pode estar associada a busca por mascarar dificuldades financeiras temporarias.

Tabela 1. Distribuicdo dos casos de determinacdo de refazimento/republicacdo de
acordo com a data da deliberagdo

Ano Quantidade Percentual
2016 3 37,5%
2017 1 12,5%
2018 1 12,5%
2020 1 12,5%
2021 1 12,5%
2024 1 12,5%
TOTAL 8 100%

Fonte: elaborada pelo autor.

Tabela 2. Distribui¢do dos casos de determinagdo de refazimento/republicagdo de
acordo com a data da demonstracio

Ano Quantidade Percentual
2010 1 5%
2013 3 15%
2014 3 15%
2015 4 20%
2016 4 20%
2017 2 10%
2018 1 5%
2019 1 5%
2023 1 5%
TOTAL 20 100%

Fonte: elaborada pelo autor.
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A Tabela 1 apresenta a distribui¢do das determinagdes de refazimento e republicacio
das demonstra¢des de acordo com a data de deliberagdo da CVM, ou seja, no ano em que a
entidade verificou a necessidade da correcdo e notificou as empresas. Podemos observar que
no ano de 2016 houve a maior emissdo das deliberagdes pela CVM, nos outros anos, apenas foi
emitida uma deliberacdo, ou nenhuma, como em 2015, 2019, 2022 ¢ 2023. Durante o ano de
2016, a CVM pode ter intensificado as suas andlises sobre a conformidade das demonstragdes
financeiras, por casos

A Tabela 2 evidencia a distribui¢do das determinag¢des de acordo com a data-base da
demonstragdo financeira impactada, em outros termos, o ano em que se refere a demonstragao
que precisou ser refeita/republicada. Nesse caso, houve uma maior concentragdo das
demonstragoes entre 2013 e 2016, com um total de 70% das demonstra¢des. Uma das possiveis
causas da concentracdo nesses anos foi a adequagdo das empresas em se adequar as normas
contabeis internacionais (IFRS), que se tornou obrigatéria no Brasil a partir de 2010, por meio
da Lei n® 11.638/2007. Essa mudanca ocasionou um marco em toda a contabilidade brasileira,
pois exigiu que as empresas se adequassem a novas normas contabeis para se alinhar aos
padrdes internacionais.

Porém, essa transi¢do para as novas normas nao foi simples. Muitas empresas passaram
por dificuldades para se adaptar, especialmente na mensuragdo e reclassificacdo de ativos e
passivos, goodwill e contabilizacdo de instrumentos financeiros. As dificuldades acabaram
resultando em varios ajustes na contabilidade ao longo dos anos que se passaram, o que pode
explicar o aumento no numero de determinagdes de refazimento apds o ano de 2010.

Pode-se observar que os refazimentos determinados em 2016 e 2017 se referem a
exercicios financeiros de até trés anos antes, sugerindo que a fiscalizagdo da CVM naquele
periodo teria sido reativa, ou seja, baseada na deteccao de irregularidades passadas. Por outro
lado, a determinagdo de 2024 para a empresa YBYRA CAPITAL S.A. sobre as demonstracdes

de 2023 sugere um aprimoramento na tempestividade da fiscalizagdo nos ultimos anos.

4.2. Tipo de documento a ser corrigido

Os documentos financeiros sujeitos a refazimento revelam quais aspectos da
contabilidade das empresas estdo mais propensos a erros ou inconsisténcias. Segundo Dechow,

Sloan e Sweeney (1996), a complexidade na aplicacdo dos principios contdbeis pode levar a
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interpretagdes erroneas, especialmente em itens que exigem julgamento subjetivo, como

mensuracao de ativos e reconhecimento de receitas.

Tabela 3. Distribui¢do dos casos de determinagdo de refazimento/republicagdo de
acordo com o tipo de documento

Documento Quantidade Percentual
Demonstragoes .
Financeiras Atuais 5 35,71%
DFP 4 28,57%
Informagdes ,
Trimestrais (ITR) 3 21,43%
Notas Explicativas 2 14,29%
TOTAL 14 100%

Fonte: elaborada pelo autor.

A analise dos dados demonstra que as Demonstragdes Financeiras Anuais (DFs)
sdo os documentos mais frequentemente sujeitos a refazimentos, indicando que os erros sao
identificados predominantemente no fechamento do exercicio contabil.

Além disso, empresas que também tiveram Formularios DFP e ITR corrigidos
podem ter apresentado inconsisténcias recorrentes ao longo do tempo, sugerindo deficiéncias
nos controles internos. O caso da Celulose Irani S.A., que teve erros reconhecidos em trés anos

consecutivos (2016-2018), reforca essa hipotese.

4.3. Empresa de auditoria responsavel pelo exame

A atuacdo dos auditores independentes ¢ um fator critico para a confiabilidade da
informagao contabil, sendo sua principal fun¢do assegurar que as demonstragdes financeiras
reflitam fidedignamente a realidade econdmica da empresa.

Segundo Francis, Maydew e Sparks (1999), auditorias realizadas por grandes firmas
tendem a apresentar menor probabilidade de falhas contdbeis, devido ao maior rigor nos
procedimentos de auditoria. No entanto, casos emblemdticos como o colapso da Arthur
Andersen no escandalo da Enron demonstram que mesmo grandes auditorias podem falhar na

detec¢ao de fraudes.
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Tabela 4. Distribuicdo dos casos de determinacdo de
refazimento/republicacdo de acordo com a empresa responsavel
pela auditoria

Empresa Responsavel Quantidade

Baker Tilly 4Partners Auditores
Independentes S.S.

BDO RCS Auditores Independentes 3

1

Ernst & Young Terco Auditores
Independentes S.S.

KPMG Auditores Independentes 6
PricewaterhouseCoopers 7
Sénior Auditores Independentes 1
Nao identificado 1
TOTAL 20

Fonte: elaborada pelo autor.

A andlise revela que, em diversos casos, a empresa de auditoria responsavel nao foi
informada nos documentos. Esse fato pode sugerir uma falha na comunicacado entre as entidades
fiscalizadas e a CVM, ou indicar que a inconsisténcia contabil foi identificada exclusivamente
pelo regulador, sem detecgdo prévia pelos auditores independentes.

Francis, Maydew e Sparks (1999) demonstram que empresas auditadas pelas Big Four
(Deloitte, PwC, EY e KPMGQG) tendem a apresentar maior qualidade na informag¢do contabil
devido a rigorosa revisdo e cumprimento das normas internacionais de auditoria. No entanto,
casos como o da Celulose Irani S.A., onde auditorias de firmas renomadas levaram a
necessidade de republicagdo das demonstracdes, mostram que mesmo grandes auditorias
podem apresentar falhas na identificagdo de erros financeiros criticos.

Essa fragilidade pode ser atribuida a falta de independéncia entre os auditores e as
empresas auditadas, um problema amplamente discutido por Sikka, Filling e Liew (2009), que
alertam para conflitos de interesse que podem comprometer a imparcialidade dos relatérios de
auditoria. Dessa forma, torna-se essencial discutir se o modelo atual de auditoria independente
¢ suficientemente robusto para evitar fraudes e inconsisténcias contdbeis ou se novas
regulamentagdes deveriam ser aplicadas para fortalecer a transparéncia financeira.

Casos como o da empresa Celulose Irani S.A. mostram que houve divergéncia entre
os pareceres das auditorias PwC e Deloitte, sugerindo que mesmo entre firmas de grande porte

podem haver diferengas na interpretacdo das normas contabeis.

27



4.4. Motivo alegado para Refazimento/Republicacio

Os motivos que levam a necessidade de refazimento refletem as principais falhas
contabeis enfrentadas pelas empresas e podem indicar padrdes sistémicos de erros ou fraudes
contabeis.

Segundo Beneish (1999), empresas que frequentemente precisam corrigir suas
demonstragdes financeiras apresentam maior probabilidade de envolvimento em praticas
contabeis agressivas, seja por erros ndo intencionais ou por tentativas deliberadas de manipular

os resultados.

Quadro 1. Motivos alegados para refazimento/republicagdo dos relatorios contabeis

AGRUPAMENTO MOTIVO DETALHADO

Falhas na adogdo do custo atribuido para ativos imobilizados ¢ intangiveis,
resultando em distor¢des na mensuracdo dos valores patrimoniais da empresa e
comprometendo a fidedignidade dos relatdrios financeiros.

Classificacdo inadequada de estoques e outros ativos circulantes, levando a
apresentagdo incorreta das demonstragdes financeiras e dificultando a correta
avaliacdo dos resultados operacionais da companhia.

Identificacdo de falhas no reconhecimento de receitas ¢ contratos de compra e
venda, resultando em distorgdes nos resultados financeiros divulgados e
afetando a previsibilidade dos fluxos de caixa futuros.

Inconsisténcias na contabilidade de operagdes de hedge e instrumentos

Erro na contabilizagdo de | financeiros derivativos, comprometendo a transparéncia da exposi¢do da
instrumentos financeiros | empresa a riscos financeiros e impactando os valores reconhecidos em suas
demonstragdes.

Deficiéncias na contabiliza¢do de operag¢des de fusdo, aquisi¢do ou
incorporacdo, resultando na alocacgio incorreta de ativos e passivos e na
apresentagdo imprecisa dos impactos financeiros decorrentes da transagio.
Falhas na reavaliag@o de ativos e passivos decorrentes de transagdes entre partes
relacionadas, levando a falta de transparéncia e ao descumprimento dos
requisitos de divulgacdo exigidos pelos reguladores.

Deficiéncia no registro e reconhecimento contabil da emissdo de debéntures e
outros passivos financeiros, comprometendo a avaliacdo real da estrutura de
capital da empresa.

Divergéncias na mensuracao de propriedades para investimento e ativos
financeiros, levando a ajustes contabeis significativos e impactos nos resultados
financeiros divulgados.

Erro na mensuragdo de
ativos/passivos

Erro na classificagdo
contabil

Erro no reconhecimento de
receita

Erro na combinagio de
negocios

Erro em transagdes entre
partes relacionadas

Erro na contabilizacdo de
passivos financeiros

Divergéncias em avaliacdo
de investimentos

Fonte: elaborada pelo autor.

Os dados demonstram que os erros mais recorrentes envolvem falhas na mensuracgao de
ativos e passivos, além de inconsisténcias no reconhecimento de receitas. Esses padrdes
indicam que as principais fragilidades contabeis das empresas analisadas estdo relacionadas ao
tratamento contéabil de operagdes financeiras complexas, como contratos de compra e venda e

hedge contabil.
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Casos como o da Petrobras, que teve inconsisténcias na contabilidade de hedge, ¢ da
Celulose Irani S.A., que cometeu erros no reconhecimento de receitas, demonstram que a
aplicacdo de normas contabeis avangadas pode ser um fator critico para o surgimento de erros

financeiros.

4.5. Relacio entre refazimentos e fraudes contabeis

A andlise dos refazimentos financeiros permite identificar possiveis indicios de fraudes
contabeis. Empresas que frequentemente precisam refazer suas demonstragcdes financeiras
podem estar envolvidas em praticas contabeis agressivas ou fraudulentas, conforme
demonstrado por Beneish (1999).

Nos casos analisados, foram identificados indicios de manipulag@o contabil em alguns
episodios, principalmente relacionados a superavaliagdo de ativos e ao reconhecimento
indevido de receitas. A amostra indica que algumas empresas podem estar utilizando praticas
contabeis para inflar artificialmente sua situacdo financeira, o que pode levar a necessidade de
republicagdo das demonstragdes financeiras.

Embora os documentos analisados ndo apontem explicitamente casos de fraude, a
frequéncia de refazimentos contdbeis em algumas empresas levanta questionamentos sobre a
adogdo de praticas contdbeis oportunistas ou agressivas. Segundo Beneish (1999), empresas
que apresentam necessidade frequente de refazimentos podem estar manipulando resultados
financeiros para atingir metas de desempenho ou para ocultar problemas financeiros
temporarios.

O caso da Petrobras, por exemplo, envolveu inconsisténcias na contabilidade de hedge,
uma pratica que pode ser usada para ajustar artificialmente a exposi¢@o a riscos financeiros e
manipular os resultados da empresa. Conforme argumentado por Dechow, Sloan e Sweeney
(1996), o uso de estimativas contdbeis subjetivas pode levar a manipulagdo dos resultados
financeiros, impactando diretamente a tomada de decisdo de investidores e credores.

Por fim, a necessidade de republicacdo de demonstragdes financeiras pode ser um
indicativo de fragilidade nos controles internos ou, em casos mais extremos, um sinal de
praticas contabeis abusivas, ainda que ndo necessariamente fraudulentas. Esse ponto reforca a
importancia da fiscalizagdo continua da CVM e da atuacdo criteriosa das auditorias

independentes para garantir a qualidade da informagao contabil no mercado de capitais.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar as determinagdes de refazimento de
demonstragdes financeiras emitidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) no periodo
de 2015 a 2024, buscando compreender as principais falhas contdbeis identificadas, os padrdes
dessas correcdes e sua possivel relagao com fraudes contabeis.

A pesquisa evidenciou que os principais motivos para os refazimentos estiveram
relacionados a erros na mensuragdo e reconhecimento de ativos e passivos, além de
inconsisténcias na aplicagdo de normas contdbeis avancadas. Empresas que operam com
contratos complexos e instrumentos financeiros sofisticados apresentaram maior incidéncia de
refazimentos, sugerindo que a interpretacdo das normas contabeis ainda representa um desafio
para muitas organizagoes.

Além disso, a atuagdo das auditorias independentes se mostrou um fator crucial na
deteccao e prevengao de erros contabeis. No entanto, verificou-se que, em diversos casos, as
falhas s6 foram identificadas apos a intervengdo da CVM, o que pode indicar deficiéncias nos

processos de auditoria ou uma fiscalizacdo interna ineficiente por parte das empresas.

5.1. Principais Resultados e Contribui¢ées do Estudo

O presente estudo evidencia que a qualidade da informacao contabil continua sendo um
desafio significativo para as empresas de capital aberto no Brasil. A necessidade frequente de
republicagdo de demonstracdes financeiras determinadas pela CVM demonstra que os
mecanismos de controle interno e auditoria nem sempre sdo suficientes para evitar erros
contabeis relevantes.

A pesquisa mostrou que a demora na deteccao das falhas pode impactar a credibilidade
das empresas perante investidores e o0 mercado. Como apontado por Plumlee e Yohn (2010), a
republicagdo de demonstracdes financeiras estd associada a quedas no valor das acdes e ao
aumento da percepg¢do de risco por parte dos investidores. Dessa forma, ¢ fundamental que as
empresas aprimorem suas praticas de governanga corporativa, fortalecendo os controles

internos para reduzir a necessidade de corre¢des contabeis posteriores.
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O estudo analisou o papel da qualidade da informagdo contdbil na transparéncia e

confiabilidade das demonstragdes financeiras, bem como a atua¢do da CVM na fiscalizacao ¢

exigéncia de republicacao de demonstragdes contabeis.

Os principais achados da pesquisa foram:

1. Tempo médio entre a ocorréncia dos erros e sua deteccao

Identificou-se que, em média, os erros contabeis levaram de dois a trés anos para
serem detectados e corrigidos por meio de determinagdes da CVM.

Esse tempo sugere que as empresas ndo estdo conseguindo detectar falhas
internamente e que os auditores independentes ndo estdo sendo suficientemente

eficazes na prevengao dessas inconsisténcias.

2. Documentos mais frequentemente corrigidos

As Demonstragdes Financeiras Anuais (DF) foram os documentos com maior
incidéncia de refazimentos, indicando que os erros geralmente sdo descobertos no
fechamento do exercicio contabil.

Empresas que também precisaram refazer os Formuldrios DFP e ITR
apresentaram um padrdo de reincidéncia de erros, possivelmente por falhas

sistematicas nos controles internos.

3. Motivos mais recorrentes para os refazimentos

¢ Os principais motivos para os refazimentos envolveram erros na mensuragao de

ativos e passivos, falhas na contabilizacdo de contratos e inconsisténcias no
reconhecimento de receitas.

Empresas que operam em setores que exigem julgamento subjetivo na aplicacao
das normas contabeis (como imobilidrio, varejo e financeiro) apresentaram maior

incidéncia de republicacdo de demonstragdes financeiras.

4. Relagao entre refazimentos e fraudes contabeis

Em alguns casos analisados, os refazimentos apresentaram indicios de praticas
contdbeis agressivas ou de manipulacdo de informacdes financeiras, como a
superavaliag@o de ativos e o reconhecimento prematuro de receitas.

Empresas que frequentemente republicaram suas demonstragdes financeiras
podem estar adotando praticas contabeis oportunistas, o que reforga a necessidade

de maior rigor na fiscalizacao e controle.
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Nesse sentido, a pesquisa contribui para o campo da contabilidade e governanca
corporativa, fornecendo evidéncias empiricas sobre os principais fatores que levam ao
refazimento de demonstracdes financeiras no Brasil e destacando pontos criticos na atuacao das

auditorias e 0rgaos reguladores.

5.2. Limitacdes da Pesquisa

Apesar das contribui¢des deste estudo, algumas limitagdes foram identificadas ao longo
da pesquisa, as quais devem ser consideradas para futuras investigagoes:
1. Disponibilidade e acesso aos dados
e Os documentos analisados foram obtidos diretamente no site da CVM, mas nem
todas as informagdes foram disponibilizadas de forma padronizada.
e Em alguns casos, ndo foi possivel identificar a empresa de auditoria responsével,
0 que pode ter limitado uma andlise mais aprofundada sobre a atuagdo das
auditorias independentes.
2. Limitacao na deteccao de fraudes
e O estudo identificou padroes que sugerem indicios de fraudes contabeis, mas nao
foi possivel comprovar diretamente a existéncia de manipulacdo contébil, pois
1sso exigiria uma investigacdo forense mais detalhada e o acesso a relatorios
internos das empresas.
3. Foco na andlise qualitativa
e O estudo utilizou abordagem qualitativa, analisando padrdes nos refazimentos,
mas ndo utilizou métodos estatisticos para quantificar a relagdo entre refazimentos
e fraudes.
e Estudos futuros poderiam empregar modelos econométricos ou estatisticos, como
0 Modelo de Beneish (1999), para mensurar com maior precisdo a probabilidade

de manipulacao contabil.

Apesar dessas limitagdes, o estudo oferece uma visdo ampla e detalhada sobre a
qualidade da informag@o contdbil no Brasil, destacando os desafios enfrentados pelas empresas,

auditores e reguladores.

5.3. Sugestoes para Pesquisas Futuras
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Com base nos achados da pesquisa, algumas sugestdes para futuros estudos sdo
apresentadas:
1. Anélise quantitativa sobre padrdes de refazimento

e Uma abordagem quantitativa utilizando técnicas estatisticas e econométricas
poderia avaliar quais fatores influenciam a probabilidade de uma empresa precisar
refazer suas demonstragdes financeiras.

e Modelos preditivos poderiam ser aplicados para prever quais empresas
apresentam maior risco de inconsisténcias contabeis.

2. Estudos sobre a atuagdo das auditorias independentes

e Futuras pesquisas poderiam investigar como a qualidade da auditoria influencia a
necessidade de refazimento das demonstragoes financeiras.

e Comparacdes entre empresas auditadas pelas Big Four (Deloitte, PwC, EY e
KPMGQ) e outras firmas de auditoria poderiam fornecer insights sobre diferencas
na qualidade da auditoria.

3. Analise da relacdo entre governanga corporativa e republicagdes contabeis

e Pesquisas futuras poderiam explorar se empresas com melhores praticas de
governanga corporativa tém menor incidéncia de refazimentos.

e [sso poderia incluir uma andlise de fatores como independéncia do conselho de
administracdo, presenca de comités de auditoria e qualidade da gestao.

4. Estudos especificos sobre setores de maior risco

e Setores como financeiro, varejo e imobilidrio foram os que apresentaram maior
nimero de refazimentos.

e Investigar por que esses setores sdo mais propensos a erros contabeis e se ha
padrdes especificos de inconsisténcia poderia fornecer informagdes valiosas para
reguladores e investidores.

5. Impacto dos refazimentos financeiros no valor de mercado das empresas
e Uma andlise sobre como a republicagdo das demonstracdes financeiras afeta o

preco das acdes poderia fornecer insights importantes para o mercado de capitais.

Este estudo demonstrou que a qualidade da informacdo contdbil ainda ¢ um desafio
significativo para as empresas brasileiras, sendo os erros na mensuragdo de ativos e passivos 0s

principais responsaveis pelos refazimentos determinados pela CVM.
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A necessidade de republicagdo das demonstragdes financeiras pode estar associada tanto
a falhas operacionais quanto a tentativas deliberadas de manipulacdo contabil, o que reforga a
importancia da atuagdo de auditores independentes e reguladores na fiscalizagdo do mercado.

Dessa forma, espera-se que este estudo contribua para o aprimoramento da governanga
corporativa e para o fortalecimento da transparéncia no mercado financeiro, fornecendo
subsidios para reguladores, auditores e pesquisadores interessados na qualidade da informagao

contabil e na prevengao de fraudes.
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